TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

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 &ncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
ilkemiz ekonomisi agisindan olumlu bir gérinime isaret etmektedir. Bu unsurlarla birlikte kiresel
risk istahindaki artisin da etkisiyle sermaye girisi hizlanirken, piyasa faizleri digmekte, varlik
fiyatlar yikselmekte ve Tirk lirasi giclenmektedir. Bu gelismeler ise tiketim ve yatinm talebini
uyararak hem firmalarin hem de hanehalkinin kredi kullanimini artirmakta, ekonominin yurt ici
talebe bagl olarak biyimesine katkida bulunmaktadir. Ekonomik biyime istihdam piyasasina
da olumlu yansimakta ve issizlik oranlar halen kriz dncesi seviyesinin tzerinde olmakla birlikte
gerilemektedir. Gicli ic talebe kargin temel enflasyon géstergeleri olumlu seyretmektedir.
Bununla birlikte, dis talebin zayif seyri, ic talebe dayali biyime ve Turk lirasinin giclenmesi dis
ticaret dengesini olumsuz etkileyerek cari islemler aciginin artmasina neden olmaktadir. iktisadi
faaliyetteki canlanmaya paralel olarak artan tiketim kaynakli vergi gelirleri ve kontrol altinda
tutulan kamu harcamalari kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Onimizdeki dénemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari islemler agiginin artmasi finansal istikrar agisindan énem tasimaktadir. Bu cercevede, makro
riskleri azaltici dnlemler diger Glkelerde oldugu gibi Glkemizin de gindeminde olacaktr.

Kiresel risk istahindaki artig, UGlkemizdeki yUksek biUyume orani, kamu
maliyesindeki disiplin, saglam finansal sistem ve géreceli yuksek faiz oranlari nedeniyle
agirlikh olarak bankalarin yurt digi yOkUmlolUkleri ve portféy yatirnmlarindan olusan
sermaye girisi yasanmaktadir. Ulkemizde 2008 yilinin Gcinci ceyreginde milli gelirin yizde
8,3'Une ulasan net sermaye girisleri, kiresel krizle birlikte 2009 yilinin Gginct ceyreginde milli
gelirin yizde 1,3’Gne kadar gerilemis ve bu gelismede &zellikle banka ve diger sektérlerin
net dis bor¢ &deyicisi konumunda olmalar etkili olmustur. Kiresel krizden cikisla birlikte
sermaye girigleri hizlanmig ve 2010 yilinin ikinci geyreginde milli gelirin yizde 3,4’Gne ulagmighr
(Grafik 11.1). Kiresel kriz sonrasinda sermaye girisinin hizlanmasinda zellikle bankalarin yurt
digt borclarindaki artisa bagh olarak diger yokomltloklerdeki artig etkili olmus ve dogrudan
yahrimlarin sermaye giriglerindeki agirhigr giderek azalmigtir. 2010 yili Eylol ayr itibanyla yillik 32,6
milyar ABD dolarina ulasan sermaye girislerinin 14,6 milyar ABD dolan diger yokimluluklerden,
12,9 milyar ABD dolar portféy yatinmlarindan olusurken, sadece 5,1 milyar ABD dolari
dogrudan yatinm kaynaklidir. Diger yiokiomliliklerin ayrintilarina bakildiginda ise bankalarin
net yokomlGluklerinin artarken, diger sektérlerin net borg édedikleri dikkat cekmektedir (Grafik
[1.2). Finansal olmayan kuruluslarin net dig borg &deyicisi olmalarinda &zellikle Turk Paras:
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 borglanma imkéani
taninmasi etkili olmustur. Buna bagh olarak, firmalarin yurt digi kredi kullanimini énemli élgide
yurt icine kaydirdiklar gézlenmektedir.
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Grafik II.1. Sermaye Girisi (Yillik, % GSYH)'

Grafik 11.2.
Sermaye Girisi Tutari (Yillik,Milyar ABD Dolari)’'
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(1) Sermaye girisi, net dogrudan yatinm, net portféy yatinmlan ve net diger
yahrimlards I ktadir. Diger larda banka ve diger sektdrlerin déviz
varliklari harig tutulmustur.

Kaynak: TCMB

(1) Sermaye girisi, net dogrudan yahrim, net poriféy yatinmlari ve net diger
yatinmlardan olusmaktadir. Diger yatinmlarda banka ve diger sektérlerin déviz
varliklar harig tutulmustur.

Sermaye girigleri finansal piyasalan olumlu etkilemekte ve varlik fiyatlarindaki
yUkselisi desteklemektedir. Tirkiye'ye iligkin risk algilamalarinda meydana gelen iyilesmeler ve
kiresel risk istahindaki artis hisse senedi ve tahvil piyasasini olumlu etkilemektedir. 2010 yilinda
hisse senedi piyasalari yikselisini sirdirmekte, fiyat-kazang oranlar 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 11.4. Faiz Oranlari (%)
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(1) Gésterge DIBS'in bilesik faiz orani.
(2) Bankacilik sektér agirliklandinlmis 3 ay vadeli TL mevduat stok faiz orani.
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Finansal piyasalarda olusan givene bagli olarak artan sermaye girisleriyle birlikte
likidite kosullarinda iyilesme olmus ve Tirk lirasi giglenmistir. Reel efektif kur endeksleri
Tork lirasinin giglenme egiliminde olduguna isaret etmektedir. 2010 yili Eylol ayr itibaryla Tark
lirasi 2009 yil sonuna gére TUFE bazli endekse gére yizde 10,4, UFE bazli endekse gére ise
yizde 11,8 degerlenmistir (Grafik 11.5). Likidite kosullarinin élcilmesinde en iyi géstergelerden
birisi finansal varliklarin (d&viz kuru ve tahvil piyasasi) alis-sahs fiyat araligidir. Bu géstergeleri
temel alarak olusturulan ve piyasadaki giiveni yansitan piyasa likiditesi endeksi, kiresel krizin
yogunlashgr dénemden sonra yikselerek piyasalara olan givenin arthgina isaret etmis, ancak
kriz 6ncesi seviyelerine heniiz ulasamamistir (Grafik 11.6).

Grafik II.5. Reel Efektif Kur Grafik Il.6. Piyasa Likiditesi Endeksi
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Ekonomide yurt ici talepteki arhigin destegiyle hizli bir toparlanma
gerceklesmektedir. Gayri safi yurt ici hasila 2010 yilinin ilk ceyreginde yillik yizde 11,7, ikinci
ceyreginde yuzde 10,3 artmigtir. Béylece 2009 yilinin ilk yarisinda yizde 11,1 kictlen milli gelir,
2010 yilinin ayni déneminde yizde 11 biyimistir. GSYH biyimesine &zellikle nihai yurt igi
talebin katkida bulundugu goérilmektedir. 2010 yilinin ilk yansindaki GSYH biyimesine; 6zel
tiketim harcamalan 5,4, yahrm harcamalarn 4,6, kamu tiketimi 0,3 puan olmak Gzere yurt ici
nihai talep 10,3 puan katkida bulunmustur (Grafik 11.7). 2010 yilinin Gginct geyrek dénemine
ait sanayi Gretim ve kapasite kullanim verileri ekonomideki biyimenin Gginci ceyrekte de
devam ettigini géstermektedir. Arhig hizi azalmakla birlikte, sanayi Gretimi 2010 yilinin G¢inci
ceyreginde yiuzde 10 artarken, kapasite kullanim orani gegen yilin ayni dénemine gére 5,4 puan
artarak yizde 74 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 11.8). Yilin G¢incy ceyreginde ilk yariya
kiyasla daha ihimli bir arhig sergileyen sanayi Gretiminin, referandum sonrasinda siyasi belirsizligin
azalmasiyla birlikte artan tiketici giveni ve giclenen yatinm egilimine bagli olarak son ceyrekte
yeniden ivme kazanmasi beklenmektedir.
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Grafik 11.7. 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 sirdormektedir. 2008 yili Nisan
déneminde yiuzde 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 igsizlik orani digsmis ve 2010 yili Agustos déneminde yizde 12'ye gerilemistir (Grafik
I1.9). 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 &lcilen temel
enflasyon géstergeleri sirasiyla yizde 3,2 ve yizde 2,5 seviyesindedir (Grafik 11.10). Dis talebin
zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz &ncesi seviyelere ulasmasinin zaman
almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiksek seviyesini koruyan issizlik orani
ve Tirk lirasinin gicli konumu temel enflasyon géstergelerindeki disik dizeylerin korunmasina
destek vermektedir. Bu cercevede, énimizdeki dénemde yillik enflasyonun disis egiliminde
olacagi éngérilmektedir. Gida fiyatlarindaki belirsizlikler kisa vadeli enflasyon gérinimine
iliskin en temel risk olmayi sirdirmektedir.

Grafik 11.9. issizlik Orani Grafik 11.10. Enflasyon (%)
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i¢ talebe dayali biuyome, Turk lirasinin degerlenmesi ve Uretimdeki toparlanmayla
birlikte ithal ara mali ve enerji ihtiyaci cari iglemler agiginin artmasina neden olmaktadir.
Kuresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlagsma ve emtia fiyatlarindaki disis nedeniyle
2008 yilinin Gcinct geyreginde yillik 75,8 milyar ABD dolar olan dig ticaret agigr hizla kapanmig
ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki canlanmayla birlikte
dis ticaret acigi tekrar artmaya baslamig ve 2010 yili Eylil ay itibanyla yillik 60 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Bu gelismeler sonucunda 2009 yili sonunda yizde 72,5 olan ihracatin
ithalat karsilama orani 2010 yil Eylol ayinda yillik bazda yizde 64,9’ a gerilemistir (Grafik 11.11).
Ekonomik biyumenin talep kompozisyonundaki ayrismanin belirginlesmesi, dis ticaret acigini
artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yili Haziran ayinda milli
gelirin yizde 6,3'Gne ulasan cari islemler acigi kiresel kriz ve ekonomideki kicilmeyle birlikte
2009 yili sonunda milli gelirin yizde 2,3"ne kadar gerilemistir. iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte cari islemler acigi tekrar artmaya baslamig ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli gelirin
yizde 4,1'ine ulagmistir. 2010 yilinin Ggiinct ceyreginde de cari islemler acigindaki artis devam
etmistir. 2009 yili sonunda 14,4 milyar ABD dolan tutarindaki yillik cari islemler agigr 2010 yili
Eylol ayinda 37,1 milyar ABD dolarina yikselmistir (Grafik 11.12).

Grafik I1.11. Dig Ticaret Dengesi Grafik 11.12. Cari Islemler Dengesi
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Cari islemler acigindaki artisa ragmen dis bor¢ édeme kapasitesine iligkin
gostergeler olumsuz bir gorinum sergilememektedir. Dis borclarin milli gelire orani 2010
yili ikinci ceyreginde gecen yil sonuna gére 4,3 puan diserek yizde 39’a gerilemistir (Grafik
[1.13). Kisa vadeli dis borclarn toplam borclar icindeki payi ise gecen yil sonuna gére 4,9 puan
artarak yuzde 23,3’e yikselmistir. Kisa vadeli dig borglarin 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 ithalati kargilar durumda olup, son dénemdeki disise ragmen gegmis ortalamalara
yakin gerceklesmektedir (Grafik 11.14).
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Grafik 11.13. Dig Borg (% GSYH) Grafik I1.14. Merkez Bankasi Rezervlerinin' Kisa
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iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagli olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin
kontrol altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolayh 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 artmishr. Bu gelismeler
sonucunda bitce performansi olumlu bir seyir izlemektedir. 2009 yil sonunda yillik 440 milyon
TL olan faiz digi bitce fazlasi, 2010 yili Eylol ayinda yillik bazda 13,7 milyar Tl'ye yGkselmistir.
Butce 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 acig, 2010 yili ilk yansinda milli gelirin yizde 4,4'Gne dismstir (Grafik
.15 ve Grafik 11.16). Cari islemler aciginin arth@i bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol
altinda tutularak, kamu maliyesinde gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar acisindan gerekli
oldugu dustntlmektedir. Bu cercevede, bitce performansinda Ekim ayinda agiklanan Orta
Vadeli Program’da (OVP) belirlenen hedeflere ulasilmasi énem tagimaktadir. Nitekim, program
hedefleri maliye politikasinda 8nimizdeki dénemde sinirli bir sikilasma dngérmektedir. 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.

Grafik 11.15. Faiz Digi Butce Dengesi Grafik I11.16. Butce Dengesi
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Ekonomik buyime, olumlu bitge performansi ve reel faizlerdeki dususle birlikte
kamu borcuna iligkin oranlar ve borg stokunun kirilganlik géstergeleri iyilesmektedir.
2009 yilinda yiuzde 16,1 artarak 441,5 milyar TUye ulasan merkezi yénetim borc stokundaki
artis hizi 2010 yilinda yavaslamisti. Merkezi yénetim borg stoku 2010 yilinin dokuz aylik
déneminde gecen yil sonuna gére yuzde 4,3 oraninda sinirli bir artig 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 geyreginde 1,5 puan duserek yizde 44,8’e gerilemistir (Grafik
I1.17). Merkezi yénetim toplam borc stokunun yiizde 75,5'i ic borclardan olusmaktadir. ic bore
stokunun yapisina bakildiginda, Turk lirasi cinsinden sabit faizli borclar ile TUFE’ye endeksli
borclarin payinin arthg dikkat cekmektedir. 2010 yili Eylol ayinda gecen yil sonuna gére Turk
lirasi cinsinden sabit faizli borglarin ic borg stoku icindeki payi 4,2 puan artarak yizde 48,1'e,
TUFE’ye endeksli borclarin payi 5,5 puan artarak yizde 14,5%e yikselmistir. ic borg 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 yukseliglerine
duyarlihgin azalmasi acisindan olumlu degerlendirilmektedir.

Grafik I1.17. Merkezi Yénetim Borg Stoku Grafik 11.18. I¢ Borg Stokunun Yapisi
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Butce aciginin azalmasi ve kamu borg stoku géstergelerinin iyilesmesi kamunun
bor¢lanma maliyetlerinin dismesini desteklemektedir. Kiresel risk istahindaki arhis ve
Turkiye'ye iliskin risk algilamalarinda meydana gelen olumlu gelismeler sonucunda 2010
yil Eylol ayr itibanyla iskontolu ihalelerdeki bor¢lanma faizi yizde 7,8’e kadar gerilemisgtir.
12 aylik enflasyon beklentilerinden arindirldiginda reel faizin yizde 0,6 ile tarihsel olarak
en disuk seviyesine geriledigi gérilmektedir (Grafik 11.19). 2010 yili Eylul ayr itibaryla 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
Orani

e -2z Orani (%) Reel Faiz Orani (%)

Kaynak: Hazine Mustesarhigi, TCMB
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Grafik 11.20. Eurobond Faizleri'
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Kaynak: Hazine Mustesarlign
(1) Eurobond getiri farki ayni vadeli ABD tahvili getirisi dikkate alinarak hesaplanmishr

Ekonomide gérilen hizli toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diUsUs ve kredi kullandirma kosullarinda gérilen iyilesme sonucunda firmalarin
borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payr azalmaktadir. Firmalarin
toplam finansal borclan 2009 yilinda &nemli bir degisim géstermezken, 2010 yili Eyldl ay
itibaryla 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 borglarinin yizde 57,46 yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar
agirlikh olarak uzun vadelidir. 2010 yili Eylol ayi itibanyla yurt digi kaynakli kredilerin toplam
krediler igindeki payr yizde 21,6 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt digi
istiraklerince reel sektore kullandirdiklan Tirkiye kaynakli kredilerin toplam krediler icindeki payi
gecen yil sonuna gére 4,1 puan artarak yizde 78,4’e ulagmigtir (Grafik 11.22).

Grafik 11.21. Reel Sektérin Finansal Borglari
(Milyar TL, %)
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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 igine kaydirdiklari gérilmekte olup, yurt digi borglarin yenileme
oraninda olumsuz bir gelisme gértlmemektedir. 32 Sayili Karar’'da yapilan degisiklikten
2010 yili Eylol ayina kadar gecen sirede reel sektdrin Turkiye'de kurulu bankalarin yurt disi
sube ve istiraklerinden kullandigi krediler 7 milyar ABD dolari, yabanci bankalardan kullandig
krediler ise 4,3 milyar ABD dolar azalirken, bankalarin yurt ici subelerinden kullandigr yabanci
para krediler 27,8 milyar ABD dolarn arhis gdstermisti. Odemeler dengesi verilerine gére,
2010 yih Eylol ayr itibanyla banka disi kesimin dis borg yenileme orani yizde 75 iken, yurt ici
yabanci para kredi hacmindeki artig dikkate alindiginda séz konusu oran yizde 163 olarak
hesaplanmaktadir (Grafik 11.23).

Grafik 11.23. Banka Digi Kesimin Dig Borg Yenileme Orani (%)’
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Kaynak: TCMB
1) Dis borg yenileme orani, édemeler dengesi istatistiklerinden banka digi kesimin kredi kull | geri 8demelerine oranlanmasiyla t I kadir. 32 sayili Karar'da yapilan
degisikligin etkisiyle azalan dis borg yenileme orani banka digi kesimin yurt iginden yabanci para kred| ku\lomm\an ile geri 5demelerindeki arfis dikkate alinarak yeniden hesaplanmistir.

Firmalarin artan borglarina karsin, sahs gelirlerinin - arthg  ve karhhk
performanslarinin giclu seyrettigi gérolmektedir. IMKB'de islem géren imalat sanayi
firmalannin satig gelirleri toplami 2010 yilinin dokuz aylik déneminde gecen yilin ayni dénemine
goére yuzde 20,4, dénem kérlar toplami ise yizde 64,6 artmishr. Firmalarin olumlu kérhlik
performansinda satis gelirlerindeki artisa bagl olarak yikselen faaliyet kérlari ile finansal
giderlerdeki azalis etkili olmustur (Grafik 11.24). Bu gelismeler sonucunda 2009 yilinin dokuz
aylk déneminde yuzde 7,4 olan &zkaynak kérliligi, 2010 yilinin ayni déneminde yizde 11%e
yUkselmistir (Tablo 11.1). Firmalarin ézkaynak kérliliginda ézellikle kar marjindaki yikselis etkili
olmustur. Faaliyet kén diginda tutulan finansal giderlerdeki azalig firmalarin kar marjlarini olumlu
etkilemistir. Ozkaynaklarin yizde 20,1’ine ulasan yabanci para net acik pozisyonun etkisiyle
Tork lirasinin deger kazanmasi, firmalarin kur kaynakl finansal giderlerini azaltmakta ve kér
marilarinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Finansal istikrar Raporu - Aralik 2010




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Grafik 11.24. Firmalarin Satis ve Karlihg
(% Yilhik Degisim)’
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Kaynak: KAP
(1) IMKB'de islem géren 136 imalat sanayi firmasinin toplulastinlmis verileridi.

Tablo I1.1. Ozkaynak Karlilig: ve Bilesenleri’

09.08 09.09 09.10

Dénem Kari /
Ozkaynaklar (%) 12,3 74 1.0

Aktif / ézkuynok 1,95 1,99 1,94

Dénem Kari /

Aktifler (%) 6,3 3,7 5,7

Sahs Gelirleri /
Aktifler

Dénem Kan /
Sahs Gelirleri (%)

Faaliyet Kari /
Sahs Gelirleri (%)

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

Firmalarin yabanci para varlik ve yokomlolukleri incelendiginde, yabanci para net
agtk pozisyonun arthdi ve kur riskinin firmalar icin énemini korudugu gériulmektedir.
Kuresel krizden sonra azalmaya baslayan reel sektérin net acik pozisyonu, ekonomideki
toparlanmayla birlikte artmaya baglamigtr. 2009 yilinda bir énceki yila gére yizde 2,5 azalan
yabanci para acik pozisyonu 2010 yili Eyldl ayinda gecen yil sonuna gére yizde 18,9 artarak
92,6 milyar ABD dolarina ulagmigtir (Grafik 11.25). 2010 yili Eylol ayi itibanyla yabanci para
varliklarin yokomlolokleri 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) Eylol 2010 verisi gésterge niteligindedir.
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Grafik 11.26. Reel Sektérin YP Varlik / YP
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Kaynak: TCMB
(1) Eylol 2010 verisi gésterge niteligindedir.
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Hanehalki yokomlolukleri artarken, bor¢ 6deme kapasitesinde olumsuz bir
durum gérilmemektedir. Faiz oranlarindaki disis ve belirsizliklerdeki azalisa bagli olarak
tiketici gGveninin iyilesmesi sonucunda hanehalki borclulugu artmaya devam etmisti. 2009
yiinda yiuzde 15,4 olan hanehalki yokimloliklerinin GSYH'ye orani, 2010 yilinin ilk yansinda
yizde 16,2'ye yikselmistir (Grafik 11.27). Bununla birlikte, secilmis Avrupa Birligi Ulkeleriyle
kargilashirldiginda Glkemizde s6z konusu oranin disik oldugu gérilmektedir (Grafik 11.28).

Grafik 11.27. Hanehalki Yokiomlulokleri
(%, Milyar TL)'
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Kaynak: TCMB-BDDK, TUIK

(1) Hanehalki yokimlolakleri, bankalar ve tikefici finansman sirkeflerince kullandinlan
krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi’nin vadeli konut safislar
karsilgr alacaklarindan olusmakiadir.
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Grafik 11.28. Secilmis Avrupa Birligi Ulkelerinde
Hanehalki Yokomloliklerinin GSYH'ye Orani
(2009,%)’
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Kaynak: ECB, TCMB-BDDK
(1) Hanehalki yokomlololeri, bankalar ve fikefici finansman sirketlerince kullandirilan
krediler (TGA dahil) ve kred; kart bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli konut saislari
karsilign alacaklarndan olusmaktadr.
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Faiz oranlarinda yasanan dists, artan borgluluga ragmen hanehalkinin faiz
yukonion azalmasini saglamaktadir. isgiict piyasasinda yasanan toparlanma sonucunda
hanehalkinin harcanabilir geliri artmigtir. Politika faiz oranlarindaki disis ve bankalar arasi
rekabet sonucunda kredi faiz oranlarinin digmesiyle hanehalkinin bor¢lanma maliyeti azalmigtir.
Boéylece, 2009 yilinda yizde 5,9'a cikan hanehalki faiz édemelerinin harcanabilir gelire orani
2010 yilinin ilk yanisinda yizde 4,8’e gerilemistir (Tablo 11.2).

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

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, DPT

borglardan olusmaktadir.

(2) TOKi'nin vadeli konut satislan karsiligi borclara iliskin geri 8demeler memur maaslarina endeksli oldugundan faiz ddemelerine dahil edilmemistir.
(3) Hanehalki harcanabilir geliri Gelir ve Yasam Kosullan Ankefi sonuclarina dayal olarak elde edilen 2008 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, &zel kesim harcanabilir gelirine oraninin
degismedigi varsaymi altinda, 2011 yili Programinda yer alan 2009 ve 2010 yil (gergeklesme tahmini) ézel kesim harcanabilir geliri kullanilarak hesaplanmistir. Gelir ve Yasam Kosullar
Anketinden elde edilen hanehalki harcanabilir geliri kullanildig icin, s6z konusu futar, daha 6nceki Finansal Isfikrar Raporlarindan farklilik géstermektedir

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(%) 5,6 5,9 4,8
Bor¢/Hh. Harcanabilir Gelir(%) 36,6 41,0 43,5

(1) Hanehalkr yokomlalikleri, bankalar ve fiskefici finansman sirketlerince kullandinlan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bokiyeleri (TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli konut satislar karsihgi
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Hanehalki yokomlolikleri icinde ihtiyagc kredileri ile konut kredilerinin payi
artarken, tasit kredileri ile kredi kartlarinin payr dists géstermistir. Hanehalk
yokomloloklerinin gelisimi tirlerine goére incelendiginde, 2010 yili Eylil ayr itibariyla 2009
yili sonuna gére ihtiyac kredileri yozde 28,1, konut kredileri yizde 21,7, tasit kredileri yizde
13,6, kredi kartlari ise yizde 11,7 artig gdstermektedir. Bu gelismeler sonucunda hanehalki
yUkomlolukleri icinde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin payi artarken, tasit kredileri ile kredi
kartinin payi gerilemistir (Grafik 11.29). 2010 yilinda kredi karti bakiyeleri artigini sérdirmekle
birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla
gerilemistir (Grafik 11.30).

Grafik 11.29. Hanehalki YokomlGlUklerinin Grafik 11.30. Mevduat Bankalar Kredi Karhi
Dagilimi (%)'22 Bakiyeleri ve Krediye Déntsim Orant’
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Kaynak: TCMB-BDDK Kaynak: TCMB
(1) Hanehalki yokimldlokleri, bankalar ve fikefici finansman sirkeflerince kullandirlan {11 Kredive donisen futar fize fabi olan kredi karf bakiyesini gostermekiedin
krediler (TGA dahil) ve kredi karh bokiyeleri (TGA dahil ile TOK{'nin vadeli konut safiglon
korghgr alacoklanndan olusmakiadir
(2) TOKinin vadeli konut satiglan karsilig: borclar da konut kredilerine dohil edilmiir
(3) infiyag kredileri, konut ve fagit kredisi disinda kalan diger tom tukefici kredilerini
igermekiedii

Tasfiye olunacak kredi karti ve tiketici kredisi bulunan gergek kisi sayisi azalmstir.
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 Eyldl ayi itibaryla
1.688.567 kisiye gerilemistir (Tablo 11.3).

Tablo 11.3.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 cin birden forla kred kar ve fkefici kredisi borcu olanlar fek kis olorak dikkete alinmir:

2) Varlik Yénefim Sirketleri‘nin TMSF, bankalar ve f keflerinden devraldiklan donuk kredi borclarini géstermektedir.

)y o e o el sy P i ot Wl e e sl o el [l et G
gostermektedir
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Hanehalki yokimlologu faiz ve kur riski tasimamaktadir. Dogu Avrupa ve Baltik
Ulkeleri basta olmak Uzere 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. Béylece, 2008 yilinda yizde 4,9 olan dévize endeksli tiketici kredilerinin
toplam krediler icerisindeki payi, 2009 yili sonunda yizde 3,3’e ve 2010 yili Eylil ayinda
yuzde 2'ye gerilemistir (Grafik Il. 31). Kur riskinin dugtkliginin yani sira hanehalki kredilerinin
cogunlugu sabit faizli oldugundan faiz riski de tasimamaktadir.

Grafik 11.31. Dévize Endeksli Tiketici Kredisi ve Grafik 11.32. Hanehalki Finansal Varliklarinin
Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyar TL, %)’ ve YUkomloltklerinin Geligsimi (Milyar TL, %)’
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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 + Dolasimdaki
Para+DiBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat. Fonlan + Yatiim Fonlan
(Aralik 2006'dan itibaren).Hanehalki Yokomlulikleri, bankalar ve tiketici finansman
sirketlerince kullandirlan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile
TOKi'nin vadeli konut satislan karsihgi borclardan olusmakiadir

Hanehalki  yokomloluklerinin - varliklardan  daha hizli  artmasi  nedeniyle
yOkUmlUluklerin finansal varliklara orani yukselis géstermektedir. Kriz déneminde bir
miktar azalan hanehalkinin yokomltloklerinin finansal varliklarina orani, 2010 yilinin ilk ¢
ceyreginde yukiumloliklerin varliklardan daha hizli artmasina bagl olarak yizde 38,7'ye
yUkselmistir (Grafik 11.32). Hanehalki varliklari icerisinde en biytk 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'larin finansal varliklar icindeki payr 2008 yilindan itibaren dismeye baslamistr.
Buna bagl olarak, TP yatinm araclarinin YP yatinm araclarina orani da 2009 yili sonuna kiyasla
yukselmistir. Diger taraftan, getirilerindeki dusiuse 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 agisindan olumlu
degerlendirilmektedir.
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Tablo I1.4.Hanehalki Finansal Varliklarinin Grafik 11.33. Hanehalki TP Yatirim Araglarinin
Kompozisyonu (Milyar TL, %) ' YP Yatinm Araglarina Orani’
2008 2 10.10
009 3,6 3,6
Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay 3,4 -+ 34
Tosarruf 188,1 51,3 2096 499 2365 51,1 3.2 - P32
Mevduati
3,0 "~ 3,0
DTH 883 24,1 982 234 1005 21,7
DTH (Mil 2,8 2,8
- ilyar . . w
ABD Dolar) 8% 65,2 703 26 I T 26
Ec"r'f'”‘d“k‘ 306 83 354 84 434 94 2,4 7 24
i 2,2 - 22
DIBS + 197 54 141 33 101 22 o=
Eurobond 20 20
Yatinm Fonu 20,8 5,7 26,1 6,2 27,2 5,9 18 118
Hisse Senedi 10,6 2,9 24,6 59 299 65 1.6 1,6
Emeklilik 3 5 &5 8 8 &8 & 22
Yatinm Fonlari 6.3 7 9.0 21 15 25 (: 8 _(: 8 _L: g (: 8 9
Repo 2,2 0,6 2,3 0,5 3.1 0,7 — () (b)
Kiymetli
Maden 03 0,1 1,1 03 10 02
Deposu Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) TP Araclar = Mevduat (TL katihm fonlan dahildir) + Repo + DIBS + Hisse Senedi +
Top. Var. 366,9 100,0 420,4 100,0 463,33 100,0 Emeklilik Yatinm Fonlan + Yatinm Fonlan ; YP Araclar = DTH (YP katihim fonlan dahildir)
+ DIBS + Eurobond, (o) DTH ve Katilm Fonlannin (YP) cari TL karsilgidir. (5) DTH ve
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Katilim Fonlari (YP) icin 29.12.2006 kuru esas alinmis ve parite etkisinden arindirilmistir.
(1) Tosarruf Mevduati ve DTH, Katlim Fonlanni da igermektedir

GUnUmuzde cesitliligi ve karmagikhg gittikge artan finansal hizmet ve Grinlerin
amacina uvygun 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 kazanmighr.
Bu cercevede, finansal farkindalik olusturulmasini teminen finansal egitim konusuna ilgili
diger kurum ve kuruluslarla isbirligi icinde éncelik verilmesi Bankamizin da finansal istikrari
destekleyici amaci cercevesinde ézel nem arz etmektedir (Ozel Konu: IV.7).

Onumizdeki dénemde, gicli sermaye girislerinin sirmesi ile kredilerdeki
bUyUmenin artarak devam etmesi ve cari igslemler agiginin artmasi finansal istikrar
agisindan énem tagimaktadir. Gelismis Ulkelerin 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
dismekte 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 yUkselmekte, cari islemler acigr artmaktadir. Bu cercevede Merkez
Bankasi, makro-finansal riskleri azaltici politika araclar olarak basta zorunlu karsiliklar ve likidite
yoénetimini dnomizdeki dénemde de aktif bicimde kullanmaya devam edecektir. Ote yandan,
gucli kamu maliyesi, firmalarin artan karhlik performansi, diger Glkelerle karsilastinldiginda
hanehalki yokimluliklerinin milli gelire oraninin distk ve Turk lirasi cinsinden olmasi ekonominin
olasi soklara karsi dayanikliigini arirmaktadir.

Diger bir risk unsuru ise basta AB Ulkeleri olmak Uzere gelismis Glkelerdeki
kamu maliyesi sorunlarinin derinlesmesi ve/veya gelismis Ulkelerin genisletici para
politikasi uygulamalarini terk etmesine bagl olarak sermaye girislerindeki egilimin
olasi degisimidir. AB Ulkelerinde yasanan kamu maliyesi kaynakli sorunlarin derinlesmesi
durumunda Ulkemiz ekonomisi hem kredi ve yatinm kanalindan hem de en énemli ticaret
ortfagimiz olmasi nedeniyle dig 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 Tirk finans sektéri saghkl boyimesini
strdirmektedir. 2010 yilinda da biyimesini strdiren Glkemiz finans sektérinin bilancosu
2010 yili Haziran ayinda yillik yizde 17,3 biytyerek 1.022 milyar Tlye ulagmig, GSYH'ye
orani ise yizde 100 olarak gerceklesmistir. Sektér aktiflerinin yizde 88,8'ini olusturan
bankalarin payr gegen yilin ayni dénemine gére 0,7, faktoring sirketlerinin payi 0,2,
emeklilik fonlarinin payr ise 0,1 puan artmishr (Grafik 1). Finansal sektérin agirhgini
olusturan bankacilik sektérinin toplam varliklar, 2010 yil Eylil ayinda yil sonuna gére
nominal yizde 11,2, reel yizde 6,1 artarak 927 milyar Tl'ye, ABD dolari bazinda ise yizde
14,6 artisla 642,5 milyara yikselmisgtir. 2009 yili sonunda yizde 87,6 olan bankacilik
sektérinin bilanco biyukliginin GSYH'ye oraniise 2010 yilinin ikinci ceyreginde yizde
88,6'ya yukselmistir (Grafik 2).

Grafik 1. Finansal Sektérin Bilanco Grafik 2. Bankacilik Sektérinin Geligimi
Buyuklugunin Dagilimi ve Degisimi (%)’ (Milyar TL, %) !
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(1) Haziran 2010 itibaryladir (1) Haziran 2010 itibaryladir

Bankacilik sektérinde 2010 yili Eyltl ayr itibanyla faaliyet gésteren 49 bankadan
aktif biyukligo bakimindan ilk 5%inin payi yizde 60,2, ilk 10’unun payi ise yizde 83,51ir.
Konsantrasyon mevduatlarda daha yogun olarak gézlenirken, kredilerde daha disiktir.

Ulkemizde ilk 5 bankanin konsantrasyon seviyesi, AB tlkeleriyle karsilastinldiginda
2009 yili itibaryla yizde 60 ile AB Gyesi tlkeler (AB-27) ortalamasiyla ayni dizeyde olup,
ulkeler arasinda seviye olarak yine orta siralarda yer almaktadir (Grafik 3).
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Tork Bankacilik Sekiérinin Konsantrasyonu ve Secilmis AB Ulkeleri ile Karsilastirnlmasi (%)’

Grafik 3.
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Ulkemiz bankacilik sektérindeki konsantrasyon seviyesi, diger bir konsantrasyon
gostergesi olan Herfindahl-Hirschman endeksine gére (HHI)* de benzer bir gérinim
icerisindedir. Nitekim, Glkemiz bankacilik sektdrindeki konstrasyon, HHI degerlerine
gére AB Ulkeleriyle kargilastinldiginda orta siralarda ve gelismis Ulkelere kiyasla yuksek,
gelismekte olan Glkelerin ise bircogundan distktir (Grafik 3). 2009 yili itibaryla AB-27
icin 632, euro bdlgesi ortalamasi icin ise 663 olan séz konusu endeks, Glkemiz icin 2008

yilinda 886 iken, 2009 yili itibaryla 913’e yikselmistir.

2009 yili sonunda yizde 87,6 olan Turk bankacilik sektérinin  bilango
buyuklogunin GSYH icindeki payi, Polonya, Slovakya ve Romanya’dan daha yiksek,
diger AB Ulkelerinden ise dusuktir. Bu durum, Glkemiz bankacilik sektérinin biyime

potansiyelinin yiksek oldugunu géstermektedir (Grafik 4).

Grafik 4.

Turk Bankacilik Sektérintn HHI Degeri ve Bilango Buyukligunin GSYH’ye Oraninin Segilmis

AB Ulkeleri ile Karsilagtiriimas: (%)
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Kaynak: TUIK, BDDK,TCMB, ECB Report — 2010
(1) Veriler 2009 yili ifibanyladir.
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4HHI, bir piyasada faaliyet gésteren finansal kuruluslarin pazar paylarinin karelerinin toplamindan olusmakta olup, s6z konusu piyasadaki
rekabeti gosterir bir 8lcit olarak kullanilmaktadir. Endeksteki artis konsantrasyonun arthigini géstermektedir. Endeksin 1000-1800 arasi deger

almasi sektérde makul

bir konsantrasyon, 1800'den yiksek olmasi ise sekidrde yUksek%

24

ir konsantrasyon seviyesine isaret etmektedir.
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