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Kiresel blylme, artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik risklere ragmen olumlu gérinimund
korumaktadir. Gelismis ve gelismekte olan tlkeler (GOU) icin éniimiizdeki déneme iliskin biyime
tahminleri yukari yonla glincellenmekte, gelismis Ulke para politikalarinda normallesme beklentileri 6ne
cikarken bazi GOU’lerde ise 2019 yili icin sikilasma egilimi dngérilmektedir.

Kiresel iktisadi politika belirsizliginde 2017 yili Ocak ayindan bu yana gorulen azalis, ABD kaynakli
gelismeler ve kiresel ticaret politikalarindaki degisimlerin etkisiyle yerini son ddnemde artisa birakmistir
(Grafik I.1). Gelismis Ulkeler arasinda iktisadi politika gdriinimunde farklilasma bulunmaktadir. Nitekim,
korumaci ticaret politikalarina yonelik belirsizlikler ve diger genisleyici maliye politikasi beklentileri ile
ABD’de iktisadi politika 6ngdrilebilirligi azalis gdstermistir. Ote yandan, secim sireclerinin tamamlanmasi
nedeniyle siyasi belirsizliklerin sona ermesi ve Brexit siirecinin netlesmesi sonucu ingiltere ve AB’de s6z
konusu belirsizlik kismen azalmistir.

Kiresel iktisadi faaliyette ivmelenmenin yani sira, GOU’lerdeki olumlu biylime gérinimi ve 2018 yili ilk
ceyreginde artan kiiresel risk istahi nedeniyle GOU’lere yonelik portféy akimlarinda séz konusu dénemde
artis yasanmistir (Grafik 1.2). Ancak, 2018 yili Nisan ayindan bu yana kiresel finansal kosullardaki sikilasma
ve risk istahindaki azalisa bagli olarak, GOU’lere yénelik net portféy hareketlerinde zayiflama gdzlenmistir.

Grafik I.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik .2: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlari
(Endeks, 2012=100) (Milyar ABD Dolari, 13 Haftalik Birikimli)
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Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir
degildir.

Yurt ici iktisadi faaliyet ise alinan ek tedbirler ve kamu kaynakli artan yurt ici nihai talep ile glicli seyrini
korumaktadir. Sanayi Uretimi ve istihdam gelismeleri, iktisadi faaliyetteki olumlu goérinimin 2018 yilinda
da devam edecegine isaret etmektedir. Basta Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaleti olmak Gzere, 2017 yilinda
getirilen tedbir ve tesviklerin etkisiyle firma teminatlarinin gliclenmesi ve devaminda gelen hizli kredi
genislemesi iktisadi faaliyetin normallesmesiyle dengelenmekte ve uzun dénem patikasina
yakinsamaktadir.

Reel kesimin finansal kaldirac orani, 2017 yili basindan itibaren ylzde 60 seviyesine yakin yatay bir
patikada hareket etmektedir (Grafik I.3). 2017 yilinda KGF kefaleti destegiyle Tlrk lirasi (TL) kredi hacmi
onemli 6lclide artmis olsa da, iktisadi faaliyetteki benzer blylime neticesinde reel kesimin TL finansal borg
/ GSYiH orani yatay seyretmektedir. Kur seviyesi ve oynakligindaki artis ile birlikte kur riskinin
yonetilmesine yonelik olusturulan piyasa farkindaligi neticesinde reel kesimin yabanci para (YP) cinsi
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finansal borclarinin GSYiH icindeki payi 2017 yilinda azalmistir. Diger taraftan, hanehalki borcu/GSYiH
orani 2017 yil sonu itibariyla ylizde 18 seviyesinde olup benzer GOU’lerin yiizde 30 olan ortalamasinin
altinda seyretmektedir. Tuketici kredisi ve kredi karti kullanimina iliskin alinan ihtiyati dnlemlerle borcluluk
gostergelerinin olumlu gorinimunt korudugu anlasiimaktadir.

Grafik 1.3: Reel Sektér Finansal Borglarinin GSYiH icindeki Grafik 1.4: Reel Sektdr YP Yiktmlilakleri ve Net YP
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Reel sektor YP aclk pozisyonunda uzun stredir gbzlenen artis egilimi 2017 yilinda bir miktar yavaslasa da
son veri itibariyla agik pozisyon tutari 221 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 1.4). Yiksek
miktardaki YP borcu, YP gelir ve varligi yeterli seviyede olmayan veya vade uyumsuzlugu tasiyan firmalarin
kur soklarina karsi kirilganligini artirabilmekte ve belirsizligin arttig donemlerde firmalari, borcun geri
odemesindeki kur riskini azaltmak icin yiksek montanli déviz alimlarina yoneltebilmektedir. Bu nedenle YP
geliri olmayan firmalarin YP borg yikinUn azaltilmasina yonelik tedbirler, hem firmalarin bilanco
saglamhgi hem de llke ekonomisinin finansal istikrari agisindan énem arz etmektedir. Bu baglamda, 32
Sayil Karar’da yapilan degisiklik ile doviz geliri olmayan firmalara getirilen YP bor¢ diizenlemesi, dovize
endeksli kredi kullanimina son verilmesi ve TCMB nezdinde kur riskinin yonetilmesine iliskin bagslatilan
Sistemik Risk Veri Takip Sistemi’ni (SRVTS) esas alan ¢alismalarin finansal istikrara yapisal katkisinin olacagi
degerlendiriimektedir.

2016 yilinin son ceyregi itibariyla baslatilan tedbir ve tesviklerin etkisi 2017 yili son ceyregi ile birlikte
azalmis, kredi blyimeleri arz ve talep tarafli saikler ve baz etkisiyle tarihsel ortalamalarina yakinsayarak
dengelenme slrecine girmistir (Grafik 1.5). Bu donemde artan fonlama maliyetlerinin kredi faizlerine
yansimaslyla kredi-mevduat faiz farklari agilmis, finansal kosullar sikilasmaya baslamistir. Kredi
blylumesindeki dengelenmede, konut ve ticari kredi blyime oranlarinda yasanan ivme kaybi ve kur
gelismeleri neticesinde disiik seviyelerde seyreden YP kredi biylimesi etkili olmustur. ihtiyac kredileri
bireysel talebi destekleyici mali tesvik politikalarinin sonlanmasina ve faiz gelismelerine ragmen artan
istihdam olanaklari ve uzayan vade imkanlariyla ylksek bdyime oranlarini korumustur. Tim bu gelismeler
neticesinde kredilerin GSYiH’ye orani yatay bir seyir izlemis ve orandaki yillik fark daralma gdstermistir
(Grafik 1.6). Kredi buytmesindeki iIhmli yavaslamanin devam edecegi 6ngorilmektedir.



Grafik 1.5: Yilhk Kredi Bliyimesi (KEA, %)
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Dipnot: Dovize endeksli krediler YP kredilere dahil edilmis, YP
meblaglar ABD dolariigin 0,7, euro igin 0,3 agirlikla elde edilen sepet
kullanilarak kur etkisinden arindiriimistir.
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Grafik 1.6: Kredi/GSYiH Orani (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 03.18

Dipnot: Oran, aylik stok kredinin son bir yillik toplam GSYiH’deki payi
olarak hesaplanmaktadir.

Bankacilik sektortnin aktif kalitesindeki istikrarli gorinim korunmaktadir. Son dénemde tahsili gecikmis
alacak (TGA) ilavelerindeki sinirli artisa karsin TGA tahsilatlarindaki olumlu gorinimuin devam etmesi TGA
bakiyesinde sinirli artisa neden olmustur. Bu gelismeler neticesinde TGA orani ylizde 3 seviyesinin altina
gerilemistir (Grafik 1.7). 2018 yilinda yakin izlemedeki kredilerde gorilen artis, finansal raporlama
standardindaki degisiklikle aciklanmaktadir (Grafik 1.8). Bu artista Tirk bankalarinin 2018 yili basindan
itibaren finansal raporlamalarda Turkiye Finansal Raporlama Standardi’ni (TFRS-9) kullanmalari ve
siniflandirmalarda banka i¢i kredi modellerini dikkate almalari etkili olmustur. BlyUk sirketlerin
kredilerinde yeniden yapilandirmalarda sinirli bir artis gérilse de, ekonomik blylimenin destekleyici yapisi
ve makroihtiyati politikalar 2018 yilinda sektorin glcli aktif kalitesi gdoriinUmuni desteklemektedir. Glcgli
ihracat bUyimesi ve ic talep ekonomik aktiviteye katki verirken, kur gelismelerinin blyUk olcekli firmalarin
bilanco ve nakit akimlari Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmaktadir. Son dénemde glindeme gelen
yeniden yapilandirmalarin genele yaygin olmadigi, firmalarin nakit akimlari ile uyumlu kredi vade uzatimi

mahiyetinde oldugu gortlmektedir.

Grafik 1.7: TGA Oranlarn (%)
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Grafik 1.8: TGA Bakiyesini Etkileyen Faktorler (Milyar TL)
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Gucla likidite pozisyonunu koruyan bankacilik sektorindn yurt disi kaynak kullanimi artmaktadir (Grafik
1.9). 2017 yilinin ilk Gg geyreginde kredi buylUmesinin tarihsel ortalamalarinin tGzerinde seyretmesi,
bankalarin fonlama talebinin artmasina neden olmustur. Fakat gerek bu donemde yasanan kredi
blyUmesinin TL kaynakli olmasi gerekse kredi biytimesinin mevduat artisini beraberinde getirmesi,
bankalarin yurt disi kaynak taleplerinin ilimli seyretmesine neden olmustur. 2017 yili son ¢eyreginden
itibaren ise TL kredi buylUme orani tarihsel ortalamalarina yakinsamis ve YP kredi bakiyesinde sinirli bir
artis egilimi gbzlenmis olup, bankalarin yurt disi kaynak kullanimi da artmistir. Dis borglarin ortalama
vadesi 60 ay seviyesinde seyretmektedir (Grafik .9). Bankalarin yurt disindan temin ettigi kaynaklarin
vadesindeki olumlu goriinim, vade uyumsuzlugundan kaynaklanabilecek risklerin yonetimi agisindan
finansal istikrari destekleyici bir unsur olarak not edilmelidir.

Bankalarin ABD dolari cinsi dis bor¢lanma maliyetleri kiiresel faiz oranlarindaki gelismeler cercevesinde
artmaya devam etmektedir (Grafik 1.10). Bununla birlikte, bankalarin dis kaynak maliyetlerindeki marjlarda
sinirli da olsa bir iyilesme yasanmasi, maliyet artislarina ragmen bankalarin dis borg yenileme oranlarinin
ylzde 100’Un Uzerinde seyretmesi ve sendikasyon kredilerinde sinirli da olsa iki yila varan vadeler ile
borclanabilmeleri, yabanci finansal kuruluslarin kredi arzinda kayda deger bir degisimin olmadigina isaret
etmektedir.

Grafik 1.9: Toplam Dis Borg Yenileme Orani ve Ortalama Grafik 1.10: 367 Glin Vadeli Sendikasyon Kredilerinin
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Dipnot: Dis borg yenileme orani, menkul kiymet ihraglari dahil toplam Dipnot: Buytk 6lgekli 10 banka igin hesaplanmistir.

yurt disi yukimlultk kullanim ve geri 6deme tutarlarinin 6 ayhk
hareketli toplamlari Gizerinden hesaplanmistir.

Bankacilik sektort karlilik gostergeleri, icinde bulundugumuz Rapor doneminde de gicllU seviyelerini
korumustur (Grafik 1.11). Ozkaynak ve aktif karllik oranindaki yatay seyirde, artan sermaye piyasasl
islemleri zararlarinin ve mevduat faiz giderlerindeki sinirli artisin dengeleyici etkisi olmustur. 2018 yilinda
sikilasan finansal kosullarin da etkisi ile sektortn karlihgini faiz marjlari ve operasyonel maliyetleri etkin
yoneterek korumaya calisacagi distinilmektedir.

Karlilik artisi ve sermaye hesaplamasina dahil edilen borclanma araclarinin belirleyici etkisinin yaninda
menkul kiymet degerlemesinin olumlu etkisi i¢csel kaynak olusturmasi acisindan glcll sermaye yeterlilik
oranini (SYR) desteklemistir. Sektoriin ylksek SYR seviyesinin korundugu gézlenmistir (Grafik 1.12).
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Grafik 1.11: Aktif ve Ozkaynak Karlilig1 Gelisimi (%) Grafik 1.12: Standart ve Cekirdek SYR Gelisimi (%)
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Dipnot: Karhlk oranlari bir yillik birikimli kar Gzerinden bir yillik

ortalama paydaya bolinerek hesaplanmaktadir.

Rapor déneminde risk agirlikh varlik kompozisyonunda belirgin bir degisiklik olmamistir. 2017 yilinin son
ceyreginde KGF kefaletli kredi kullaniminin Ust sinira yaklasmasi sonucu tarihsel ortalamasina yakinsayan
kredi bdytmesi, kredi riskini ve aktif blylmesini gegici olarak sinirlamistir. 2018 yilinda yeni kefalet imkani
ve kredi geri donUslerine gore yil icinde ilave kefalet kullandiriimasina iliskin politika uygulamalari, s6z
konusu blyldme oranlarinin dengelenmesine katkida bulunmustur.

ABD’de baslayan dis ticaretteki korumaci egilimlerin kiresel dlcege yayilmasi, sikilasan finansal kosullar,
AB bankacilik sistemindeki distk karllk ve 6zellikle bazi blyUk bankalarda ylksek tahsili gecikmis alacak
oranlari ve jeopolitik gelismeler, kiresel finansal istikrara iliskin risk unsurlari arasinda bulunmaktadir.
Bununla birlikte, Tirk bankacilik sektériinin gicli sermaye yapisi ve dzkaynak karliligi, saglkl aktif kalitesi
ve yeterli likit varhk dizeyi sayesinde soz konusu risklere karsi dayaniklihgini korudugu
degerlendirilmektedir.





