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A¢IKLAMA 

Â Temel ama­larĕndan biri finansal piyasalarda g¿ven ve istikrarĕ saķlamak olan 

Bankacĕlĕk D¿zenleme ve Denetleme Kurumu, finansal sektºrde yaĺanan 

ºnemli geliĺmelere, bankalar ve finansal holding ĺirketleri ile finansal kiralama, 

faktoring ve finan sman ĺirketlerinin performanslarĕna dair deķerlendirmeleri 

i­eren bu s¿reli Raporu, 5411 sayĕlĕ Bankacĕlĕk Kanunuõnun 97 nci maddesinin 3 

¿nc¿ fĕkrasĕna gºre; yayĕmlamaktadĕr. 

 

Â Finansal Piyasalar Raporunun  bu sayĕsĕ ¿­ bºl¿mden oluĺmaktadĕr. Makro 

finansal  ­er­eve bºl¿m¿nde, k¿resel ve ulusal ekonomik geliĺmelere, finansal 

sektºrdeki geliĺmeler bºl¿m¿nde, para ve sermaye piyasalarĕndaki geliĺmelere 

ve bankalar  ile finansal kiralama, faktoring , t¿ketici finansman kuruluĺlarĕnĕn ve 

varlĕk yºnetim ĺirketlerinin sektºr bazĕnda performans analizine, son bºl¿mde ise 

bankalarĕn risklilik d¿zeyine, sermaye yeterliliķine ve k©rlĕlĕk analizine dair 

deķerlendirmeler ile senaryo analizlerine yer verilmektedir .  

 

Â Finansal Piyasalar Raporunda  yer alan bankalara iliĺkin veriler aksi 

belirtilmedik­e, bankalarĕn yurt i­i ĺubelerinin yanĕ sĕra yurt dĕĺĕ ĺubelerini de 

kapsamakta olup toplulaĺtĕrĕlarak sunulmaktadĕr. 

 

Â BDDK, bu Raporda  sunulan tablo ve grafiklerde yer alan verilerin kalitesini ve 

doķruluķunu saķlamak amacĕyla gerekli ºnlemleri almaktadĕr. Bununla birlikte 

Kurum, bu yayĕn aracĕlĕķĕyla sunulan verilerin kesin, doķru, tam olduķu 

konusunda her han gi bir taahh¿tte bulunmamakta ve sºz konusu bilgilerden 

dolayĕ her hangi bir yasal y¿k¿ml¿l¿k kabul etmemektedir. 

 

Â Finansal  Piyasalar Raporunun  herhangi bir sayĕsĕnda yer alan dºnemsel bir bilgi, 

takip eden sayĕlarda ­eĺitli sebeplerle meydana gelecek g¿ncellemeler 

sonucunda deķiĺikliķe uķrayabilir. 

 

Â Rapor , BDDK Veritabanĕndan 15 Kasĕm 2011 tarihi itibarĕyla alĕnmĕĺ olan verilere 

dayalĕ olarak hazĕrlanmĕĺtĕr. Bu tarihten sonraki g¿ncellemeler Raporun  kapsamĕ 

dĕĺĕndadĕr.  
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GENEL DEĶERLENDĸRME 

IMF 2011 yĕlĕna iliĺkin b¿y¿me tahminlerini geliĺmiĺ ekonomiler i­in %1,6, geliĺmekte olan 

ekonomiler i­in ise, %6,4 olarak a­ĕklamĕĺtĕr. Diķer taraftan, k¿resel ekonomi, 2007-2008 

dºneminden buyana en sĕkĕntĕlĕ dºnemlerinden birini yaĺamaktadĕr. ABDõde istihdam sorununun 

ºngºr¿lenden daha kalĕcĕ bir yapĕya dºn¿ĺmesi ve buna baķlĕ olarak ºzel kesim talebinin d¿ĺ¿k 

seyri, b¿y¿menin zayĕflamasĕna neden olmaktadĕr. Avrupaõda d¿ĺ¿k b¿y¿me performansĕyla da 

derinleĺen bor­ krizinin, parasal birliķi tehdit eder d¿zeye geldiķi gºr¿lmektedir. Geliĺmiĺ 

ekonomilerin i­inde bulunduklarĕ bu olumsuz tablo, k¿resel ekonomik aktivitenin yavaĺlamasĕna 

ve yaygĕn bir durgunluk olasĕlĕķĕna iĺaret etmektedir. Reel ekonomideki bu geliĺmeler yatĕrĕmcĕ 

g¿veninin azalmasĕna ve sermaye piyasalarĕnĕn deķer kaybĕna neden olmuĺtur. K¿resel ºl­ekte 

yĕlĕn ikinci yarĕsĕnda t¿m borsalarda deķer kayĕplarĕ yaĺanĕrken, geliĺmiĺ ekonomilerde artan ¿lke 

riskleri diķer ¿lkelerin de CDS spreadlerinin y¿kselmesine yol a­mĕĺtĕr. Makroekonomik ve finansal 

istikrarĕn yeniden tehlike altĕna girdiķi bu konjonkt¿rde, uluslararasĕ kuruluĺlarĕn, geliĺmiĺ 

ekonomilerdeki hanehalkĕ ve banka bilan­olarĕnĕn s¿rd¿rebilirliķinin saķlanmasĕna yºnelik 

politikalarĕnĕ, geliĺmekte olan ekonomilerin ºnceliklerini de gºzeten bir ­er­evede yºnetmeleri 

yerinde olacaktĕr.  

T¿rkiye ekonomisine ait 2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķi verileri, i­ talep ve dĕĺ talep arasĕndaki 

dengesizliķin azaldĕķĕnĕ ve ekonomik aktivitede hissedilir bir yavaĺlamanĕn yaĺandĕķĕnĕ 

gºstermektedir. Cari verilere gºre, ¿retim ve kapasite gºstergeleri ĕlĕmlĕ bir b¿y¿meye iĺaret 

etmekte, t¿ketici ve reel kesim endekslerinde yatay bir seyir izlenmekte ve iĺg¿c¿ piyasasĕndaki 

koĺullar ekonominin b¿y¿me hĕzĕnĕn d¿ĺmesine paralel olarak sĕkĕlaĺmaktadĕr. TLõnin deķer kaybĕ, 

ihracatĕ olumlu etkilerken, ithalat ¿zerindeki etkisi yapĕsal sorunlar nedeniyle sĕnĕrlĕ kalmaktadĕr. 

Cari a­ĕķĕn en ºnemli bileĺeni olan dĕĺ ticaret dengesindeki bozulma yavaĺlasa da halen devam 

etmektedir. Euro Alanĕõnĕn ­evre ¿lkelerinde gºr¿len bor­lanma sorununa karĺĕ yeterince saķlam 

tedbirlerin alĕnamamasĕ sonucunda, krizin merkez ¿lkelere sĕ­rama olasĕlĕķĕ devam etmekte ve 

bu durum iktisadi g¿ven kaybĕnĕ derinleĺtirmek suretiyle k¿resel ekonomiyi tehdit etmektedir. 

Bunun neticesinde oluĺabilecek muhtemel bir k¿resel durgunluķun T¿rkiyeõnin dĕĺ ticaret 

dengesinin d¿zelme s¿recini sekteye uķratma ihtimaline karĺĕ, ihtiyatlĕ politikalar izlenmektedir. 

Bu ­er­evede, politika faiz oranlarĕnĕn sabit tutulmasĕ, enflasyon riskine karĺĕ faiz koridorunun 

geniĺletilmesi, piyasalarda likidite ihtiyacĕnĕn karĺĕlanmasĕ, kredi b¿y¿mesinin kontrol altĕna 

alĕnmasĕ ve bankalarĕn k©r daķĕtĕmĕnĕn izne baķlanmasĕ gibi ihtiyatlĕ yaklaĺĕmlar olasĕ riskleri 

minimize etmektedir.  

Eyl¿l 2011 itibarĕyla finansal sektºr¿n toplam aktifleri 1,56 trilyon TL olarak ger­ekleĺmiĺtir. Toplam 

aktifler i­inde en y¿ksek payĕ %77,8 oranĕ ile bankacĕlĕk sektºr¿ almĕĺtĕr.  Finansal ĺartlar ve yeni 

d¿zenleyici ortama uyum saķlayamama gibi nedenler dolayĕsĕyla finansal kiralama ĺirketlerinin 

sayĕsĕnda azalma devam etmiĺtir.  Finansal sektºre eriĺim kanallarĕ bankacĕlĕk sektºr¿ aķĕrlĕklĕ olarak 

b¿y¿mektedir. Eyl¿l 2011 itibarĕyla bir ºnceki yĕlĕn aynĕ dºnemine gºre bankacĕlĕk sektºr¿nde 566 

yeni ĺube a­ĕlmĕĺ ve paralel olarak istihdam edilen personel sayĕsĕ da 4.425 kiĺi artmĕĺtĕr. Mudiler 

finansal sektºr¿n en b¿y¿k m¿ĺteri kitlesi olmaya devam etmiĺtir. Yatĕrĕm portfºyleri incelendiķinde; 

yurt i­i yerleĺiklerin TL mevduat, hisse senedi, yatĕrĕm fonlarĕ ve DĸBS tercihlerinin arttĕķĕ gºr¿lm¿ĺt¿r. 

Altĕn fiyatlarĕndaki artĕĺ, kĕymetli maden hesaplarĕnĕn deķerini ve bu hesaplara talebi artĕrmĕĺtĕr. 

Yatĕrĕm ara­larĕnĕn reel getirilerine bakĕldĕķĕnda borsa endeksinin yatĕrĕmcĕlarĕna kaybettirdiķi buna 

karĺĕn dolar, mevduat,  euro ve altĕnĕn ise, yatĕrĕmcĕlarĕna kazandĕrdĕķĕ gºr¿lmektedir.   

Eyl¿l 2011 itibarĕyla bankacĕlĕk sektºr¿n¿n toplam aktifleri bir ºnceki yĕlĕn aynĕ dºnemine gºre 

%30,9 oranĕnda artarak 1,2 trilyon TL olarak ger­ekleĺmiĺtir. Sektºrdeki aktif b¿y¿mesi kredi 

kaynaklĕ olmaya devam etmektedir. Bu dºnemde kredilerdeki artĕĺ %39,1 oranĕnda olmuĺtur. 

Ancak yĕlĕn ikinci yarĕsĕnda kontroll¿ kredi b¿y¿mesi yºn¿nde alĕnan tedbirlerle birlikte bireysel 

kredilerin artĕĺ hĕzĕnda gºreli bir yavaĺlama gºzlenmektedir.  Sektºr¿n kaynaklarĕndaki istikrarlĕ 

b¿y¿me devam etmektedir. Finansal saķlamlĕk gºstergelerinin Eyl¿l 2011 itibarĕyla gºr¿n¿m¿ 

olumlu ve istikrarlĕ bir yapĕ arz etmektedir. Sektºr¿n sermaye yeterliliķi olduk­a y¿ksek bir 

d¿zeydedir. Aktif kalitesindeki artĕĺ devam etmektedir. Sektºr¿n k©rlĕlĕk gºstergelerinde yĕlĕn 
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¿­¿nc¿ ­eyreķinde hafif bir d¿ĺme gºzlenmektedir. Sektºr¿n likiditesinde yĕlĕn ilk yarĕsĕnda 

gºzlenen gºreli azalma yerini yatay bir seyre bĕrakmĕĺ ve sºz konusu alana iliĺkin belirgin bir risk 

gºr¿lmemektedir. Ayrĕca, kur riski yºnetilebilir gºr¿n¿m¿n¿ korumaktadĕr. Dĕĺ piyasalardan 

saķlanan krediler Eyl¿l 2011õde 25,6 milyar dolara ulaĺmĕĺtĕr. Bilan­o dĕĺĕ iĺlemlerin Eyl¿l 2011 

itibarĕyla toplam aktiflere oranĕ %107 seviyesindedir. 

Tablo: Bankacĕlĕk Sektºr¿ Saķlamlĕk Gºstergeleri 
(%) 2005 2006 2007 2008 2009 Haz.10 Eyl.10 Ara.10 Mar.11 Haz.11 Eyl.11 

9ÁÓÁÌ vÚËÁÙÎÁËȾ2ÉÓË !øąÒÌąËÌą 6ÁÒÌąËÌÁÒ 23,7 21,9 18,9 18 20,6 19,2 19,3 19,0 18,0 17,1 16,4 

"ÉÒÉÎÃÉ +ÕĥÁË 3ÅÒÍÁÙÅȾ2ÉÓË !øąÒÌąËÌą 6ÁÒÌąËÌÁÒ 24,3 21,3 18,3 17,2 18,6 17,5 17,5 17,0 16,4 15,6 14,9 

4ÁËÉÐÔÅËÉ !ÌÁÃÁËÌÁÒ ɉ.ÅÔɊȾvÚËÁÙÎÁË 1,6 1,5 1,8 3,3 3,2 2,8 2,7 2,4 2,2 2,1 2,4 

4ÁËÉÐÔÅËÉ !ÌÁÃÁËÌÁÒȾ"ÒİÔ +ÒÅdiler 4,7 3,7 3,5 3,7 5,3 4,4 4,3 3,7 3,2 2,9 2,7 

!ËÔÉÆ +ÝÒÌąÌąøą 2,7 3,2 3,3 2,5 3,3 3,6 3,2 3,0 2,8 2,5 2,3 

vÚËÁÙÎÁË +ÝÒÌąÌąøą 20,4 27,1 26,6 20 26,4 28,6 25,2 22,3 20,9 19,2 17,8 

.ÅÔ &ÁÉÚ 'ÅÌÉÒÌÅÒÌÅÒÉ ɉ&ÁÉÚ -ÁÒÊąɊȾ"ÒİÔ 'ÅÌÉÒ 60,5 60,4 61,0 64,7 67,1 62,0 61,1 61,5 55,4 56,7 57,9 

&ÁÉÚ $ąĥą 'ÉÄÅÒÌÅÒȾ"ÒİÔ 'ÅÌÉÒ 49,2 46,2 44,9 47,6 38,1 39,9 42,4 43,4 43,2 46,0 47,2 

,ÉËÉÔ 6ÁÒÌąËÌÁÒȾ4ÏÐÌÁÍ 6ÁÒÌąËÌÁÒ     54,1 45,3 48,3 47,5 47,2 47,1 44,0 43,3 43,3 

,ÉËÉÔ 6ÁÒÌąËÌÁÒȾ+ąÓÁ 6ÁÄÅÌÉ "ÏÒëÌÁÒ     93,7 75,2 80,1 75,8 75,8 77,3 74,8 71,0 73,6 

9ÁÂÁÎÃą 0ÁÒÁ !ëąË 0ÏÚÉÓÙÏÎÕȾvÚËÁÙÎÁË 4,6 4,4 2,4 1,7 -0,3 0,6 -1,5 0,1 0,3 1,4 2,6 

Bankacĕlĕk dĕĺĕ finansal kesimin toplam aktifleri, 2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķinde de b¿y¿meye 

devam etmiĺtir. Alt sektºrler itibarĕyla deķerlendirildiķinde; varlĕk yºnetimi ĺirketleri, t¿ketici 

finansman, finansal kiralama ĺirketleri, ve faktoring ĺirketlerinin toplam aktifleri, Eyl¿l 2011õde ge­en 

yĕlĕn aynĕ dºnemine gºre, sĕrasĕyla %59, %58,5, %27,2 ve %13,8 oranĕnda artmĕĺtĕr. Bankacĕlĕk dĕĺĕ 

finansal kesim i­indeki paya bakĕldĕķĕnda, faktoring ĺirketlerinin payĕnĕn azaldĕķĕ buna karĺĕn 

finansal kiralama, t¿ketici finansman ve varlĕk yºnetimi ĺirketlerinin payĕnĕn arttĕķĕ 

gºzlemlenmektedir. Bankacĕlĕk dĕĺĕ finansal kesimin k©rlĕlĕķĕnda t¿m alt sektºrler i­in artĕĺ 

gºzlemlenmektedir. ¥zkaynaklardaki artĕĺ eķilimi bu dºnemde de devam etmektedir. Sektºrde 

zarar eden ĺirket sayĕsĕ bakĕmĕndan, finansal kiralama ĺirketlerinin sayĕsĕ 5õden 4õe gerilerken, varlĕk 

yºnetimi ĺirketlerinin sayĕsĕnĕn 2õye, t¿ketici finansman ĺirketleri sayĕsĕnĕn 2õden 5õe ve faktoring 

ĺirketlerinin sayĕsĕnĕn 2õden 5õe y¿kseldiķi gºr¿lmektedir.  

Tablo: Bankacĕlĕk Sektºr¿n¿n Risk Deķerlendirmesi 

 
Haziran 2011 %ÙÌİÌ ΤΡΣΣ 'ÅÌÅÃÅË $ĘÎÅÍÅ dÌÉĥËÉÎ "ÅËÌÅÎÔÉÌÅÒ 

Kredi Riski !ĥÁøą 9ĘÎÌİ !ĥÁøą 9ĘÎÌİ 
+ÒÅÄÉ ËÁÌÉÔÅÓÉÎÄÅËÉ ÄİÚÅÌÍÅÎÉÎ ÄÅÖÁÍ ÅÔÍÅÓÉ ÎÅÄÅÎÉÙÌÅ ËÒÅÄÉÌÅÒÉÎ 

ÔÁËÉÂÅ ÄİĥÍÅ ÈąÚąÎąÎ ÁÚÁÌÍÁÓą  

Piyasa Riski $ÕÒÁøÁÎ $ÕÒÁøÁÎ 
4ÉÃÁÒÉ ÐÏÒÔÆĘÙÄÅËÉ $d"3 ÉÌÅ %ÕÒÏÂÏÎÄ ÁøąÒÌąøąÎąÎ ÓİÒÍÅÓÉ ÖÅ ËÕÒ ÒÉÓËÉÎÉÎ 

ËÁÂÕÌ ÅÄÉÌÅÂÉÌÉÒ ÄİÚÅÙÄÅ ÄÅÖÁÍ ÅÔÍÅÓÉ 

4İÒÅÖ dĥÌÅÍÌÅÒ $ÕÒÁøÁÎ $ÕÒÁøÁÎ 
4İÒÅÖ ÉĥÌÅÍÌÅÒÄÅ ÔÅÚÇÁÈ İÓÔİ ÉĥÌÅÍÌÅÒÉÎ ĘÎÅÍÌÉ ÙÏøÕÎÌÕøÕÎÕÎ devam 

etmesi  

9ÁÐąÓÁÌ &ÁÉÚ 
/ÒÁÎą 2ÉÓËÉ 

9ÕËÁÒą 9ĘÎÌİ 9ÕËÁÒą 9ĘÎÌİ 
+ąÓÁ ÖÁÄÅÄÅ ÆÁÉÚÅ ÄÕÙÁÒÌą ÖÁÒÌąË ÖÅ ÙİËİÍÌİÌİËÌÅÒ ÁÒÁÓąÎÄÁËÉ ÁëąøąÎ 
ÄÅÖÁÍ ÅÔÍÅÓÉ ÖÅ ÆÁÉÚÌÅÒÉÎ ÙİËÓÅÌÍÅÓÉ ÏÌÁÓąÌąøąÎąÎ ÇİëÌÅÎÍÅÓÉ 

Likidite Riski 9ÕËÁÒą 9ĘÎÌİ 9ÕËÁÒą 9ĘÎÌİ 3ÅËÔĘÒİÎ ÌÉËÉÄÉÔÅ ÙÅÔÅÒÌÉÌÉË ÏÒÁÎÌÁÒąÎąÎ ÍÅÖÃÕÔ ÓÅÖÉÙÅÓÉÎÉ ËÏÒÕÍÁÓą 

9ÏøÕÎÌÁĥÍÁ 
Riski 

$ÕÒÁøÁÎ  $ÕÒÁøÁÎ +ÒÅÄÉÌÅÒÉÎ ÙÏøÕÎÌÁĥÍÁÓąÎÄÁ ĘÎÅÍÌÉ ÂÉÒ ÄÅøÉĥÉÍ ÇĘÚÌÅÎÍÅÍÅÓÉ 

Risk faktºrlerinde 2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķinde yaĺanan geliĺmeler, bankacĕlĕk sektºr¿ne iliĺkin 

risk gºr¿n¿m¿nde piyasa riski, t¿rev iĺlemlerden kaynaklanan riskler ve yoķunlaĺma riskinde 

mevcut risklilik d¿zeyinin s¿rd¿ķ¿n¿ ve kredi riskinde risklilik d¿zeyinin aĺaķĕ yºnl¿ hareketinin 

devam ettiķini gºstermektedir. Diķer taraftan, stres testi sonu­larĕna gºre yapĕsal faiz oranĕna 

iliĺkin risklerin yukarĕ yºnl¿ hareketi s¿rmekte ve likidite riskine iliĺkin yasal oranlar daki  d¿ĺ¿ĺ 

devam etmektedir. Gelecek dºneme iliĺkin olarak kredi b¿y¿mesindeki yavaĺlamanĕn da 

etkisiyle sektºr¿n likidite gºstergelerinde ĕlĕmlĕ bir iyileĺme beklenmektedir.  

Kredi riskine iliĺkin en ºnemli gºsterge olma niteliķi taĺĕyan takibe dºn¿ĺ¿m oranĕnda yaĺanan 

d¿ĺ¿ĺ, bu dºnemde de devam etmektedir. Haziran 2011 dºneminde %2,9 olan bankacĕlĕk 
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sektºr¿ takibe dºn¿ĺ¿m oranĕ, Eyl¿l 2011 dºneminde %2,7ôye gerilemiĺtir. Sºz konusu d¿ĺ¿ĺte 

aynĕ dºnemde tahsili gecikmiĺ alacak tutarĕnda gºzlenen %1,3õl¿k d¿ĺ¿ĺ¿n ve toplam kredi 

hacminde gºzlenen %6,7õlik artĕĺĕn etkili olduķu gºr¿lmektedir. Sektºr¿n geneli paralelinde, KOBĸ 

kredileri, bireysel krediler ve diķer ticari kredilerin takipteki alacaklarĕnda ve takibe dºn¿ĺ¿m 

oranlarĕnda gºzlenen d¿ĺ¿ĺ eķilimi de bu dºnemde s¿rmektedir. Bireysel krediler 

incelendiķinde, 2011 yĕlĕ Eyl¿l ayĕ itibarĕyla konut, taĺĕt, ihtiya­ kredilerine ve kredi kartlarĕna iliĺkin 

takipteki alacak tutarlarĕnĕn bir ºnceki ­eyreķe gºre sĕrasĕyla %1, %5,5, 7,5 ve %3,4 oranĕnda 

azaldĕķĕ gºr¿lmektedir. Takipteki alacaklarĕn sektºrel daķĕlĕmĕ incelendiķinde ise, 2011 yĕlĕ Eyl¿l ayĕ 

itibarĕyla sanayi sektºr¿ dĕĺĕndaki sektºrlere kullandĕrĕlan kredilere iliĺkin takipteki alacak 

tutarlarĕnda d¿ĺ¿ĺ, sanayi sektºr¿ne kullandĕrĕlan kredilere iliĺkin takipteki alacak tutarĕnda ise 

kĕsmi bir y¿kseliĺ yaĺandĕķĕ gºr¿lmektedir. 

2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķinde bankacĕlĕk sektºr¿n¿n, maruz kaldĕķĕ piyasa riski i­in ayĕrmasĕ 

gereken sermaye miktarĕ, bir ºnceki ­eyreķe gºre %8,6 oranĕnda artĕĺ gºstererek 3,2 milyar TLõye 

y¿kselmiĺtir. Bu dºnemde, bankacĕlĕk sektºr¿n¿n, emtia riski dĕĺĕndaki diķer riskler i­in ayĕrmasĕ 

gereken sermaye y¿k¿ml¿l¿ķ¿ tutarlarĕnĕn arttĕķĕ gºr¿lmektedir. Eyl¿l 2011 dºneminde ikinci el 

DĸBS, hisse senedi, yatĕrĕm fonlarĕnĕn fiyatlarĕndaki ve kurlardaki olasĕ deķiĺimlerin sektºr¿n 

sermayesi ¿zerindeki etkisi y¿kselmiĺtir. Bir ºnceki dºnem sonu itibarĕyla 1 milyar dolar olan 

YPNGP, 2011 Eyl¿l sonunda -0,52 milyar dolara gerilemiĺtir. 2011 yĕlĕ ilk yarĕsĕ sonunda %1,1 

seviyesinde olan sektºr¿n YPNG/¥zkaynak oranĕ ise, yĕlĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķinde bir ºnceki 

dºneme gºre azalĕĺ gºstererek %-0,6 seviyesine gerilemiĺtir. Ticari portfºy i­erisindeki payĕ % 0,91 

olan yabancĕ devletler tarafĕndan ihra­ edilen bor­lanma senetleri pozisyonunun ºnemli 

payĕnĕn Almanya ve ABD tahvilinden oluĺtuķu, bu sebeple, Avrupa bor­ krizinin ulusal menkul 

kĕymetlerin deķer kaybĕ kanalĕyla bulaĺma riski olmadĕķĕ gºr¿lmektedir. 

Bankacĕlĕk sektºr¿nde en ­ok iĺlem gºren t¿rev iĺlemler olan para swap iĺlemleri, faiz swap 

iĺlemleri, para opsiyon iĺlemleri ve para forward iĺlemlerindeki artĕĺ yĕl sonuna gºre % 52,73 olarak 

ger­ekleĺirken diķer t¿rev iĺlemlerdeki artĕĺ % 28,30 ile sĕnĕrlĕ kalmĕĺtĕr.  Faiz ve para-dºvize baķlĕ 

t¿rev ¿r¿nlerin vade yapĕsĕnda farklĕlaĺma olduķu; faiz swaplarĕnĕn %91,31õinin 1 yĕl ve ¿zeri 

vadeye sahipke n, para -dºvize baķlĕ swap, forward ve opsiyon iĺlemlerinin %68,63õ¿n¿n 3 ay ve 

daha kĕsa vadeye sahip olduķu gºr¿lmektedir. T¿rev iĺlemlerin %74,70õi yurtdĕĺĕnda yerleĺik 

kiĺilerle yapĕlmakta, yurtdĕĺĕ iĺlemlerin %66,20õsi ise ĸngiltereõde yerleĺik kiĺilerle 

ger­ekleĺtirilmektedir. 

Bankacĕlĕk sektºr¿n¿n yapĕsal faiz oranĕ riski 2011 yĕlĕ ¿­¿nc¿ ­eyreķi itibarĕyla incelendiķinde, bir 

ºnceki ­eyreķe gºre 1 aylĕk TL, 1 aylĕk YP ve 1-3 aylĕk TL a­ĕk pozisyonlarĕnda artĕĺ olurken, 1-3 

aylĕk YP a­ĕk pozisyonunda ise azalĕĺ yaĺandĕķĕ gºr¿lmektedir. Sºz konusu a­ĕk pozisyonlarĕn 

devam etmesi, kriz sonrasĕ dºnemde faizlerin d¿ĺmesi nedeniyle bankalarĕn k©rlĕlĕķĕna olumlu 

yansĕmĕĺ olsa da, k¿resel piyasalardaki belirsizlik ve Euro alanĕndaki sorunlar da gºz ºn¿nde 

bulundurulduķunda kĕsa vadede faiz artĕĺlarĕ olmasĕ halinde k©rlĕlĕķĕn bu durumdan olumsuz 

etkilenebileceķi deķerlendirilmektedir. Yapĕsal faiz oranĕna iliĺkin senaryolar kapsamĕnda TL ve YP 

kalemlerden beklenen k©r ve zarar tutarlarĕ incelendiķinde; Eyl¿l 2011 dºneminde 1 ay vadede 

TL ve YP a­ĕk pozisyonlarĕnda bir ºnceki dºneme gºre artĕĺ olmasĕ nedeniyle, faiz artĕĺĕnĕ i­eren 

senaryolar i­in TL ve YP pozisyonlardan kaynaklanacak zararlarda artĕĺ olduķu gºr¿lmektedir. 

Banka sektºr¿nde genel olarak menkul kĕymetlerin bilan­o payĕnĕn azalmasĕ, vadesi yaklaĺan 

kredi alacaklarĕnĕn azalmasĕ, repo iĺlemlerinin artmasĕ gibi nedenlerle toplam likidite yeterlilik 

oranlarĕ azalĕĺ gºstermektedir. Bununla birlikte TCMBõnin zorunlu karĺĕlĕklara iliĺkin politikasĕ 

sonucund a stok deķer likidite yeterlilik oranĕ son aylarda artĕĺ gºstermiĺtir. Bankacĕlĕk sektºr¿n¿n 

en ºnemli fon kaynaķĕ olan mevduatĕn ortalama vadesi 2011 yĕlĕnda uzamĕĺ, bir aya kadar 

vadeli mevduattan daha uzun vadeli mevduata ge­iĺ artmĕĺtĕr. Zira ºnceki yĕllarda ortalama 

%30 olan bir aya kadar mevduatĕn toplam mevduat i­indeki payĕ Eyl¿l 2011 itibarĕyla %14,5 

seviyesine inmiĺtir. 2011 yĕlĕnĕn ilk ¿­ ­eyreķinde zorunlu karĺĕlĕklarĕn artmasĕnĕn etkisiyle gºrece 
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d¿ĺ¿k maliyetli olan repo ile finansmanĕn tercih edilmesi likidite gºstergelerini aĺaķĕ yºnde 

etkilemektedir. Diķer taraftan Avrupa merkezli ekonomik geliĺmeler, yabancĕ para likiditesi 

a­ĕsĕndan yurtdĕĺĕndan saķlanan sendikasyon ve sek¿ritizasyon kredilerinin yenilenmesi 

hususunun ºnemini artĕrmĕĺtĕr. 

Aralĕk 2009õdan itibaren ĕlĕmlĕ bir azalĕĺ seyrine giren en b¿y¿k 25, 50 ve 100 nakdi ve gayri nakdi 

kredilerin toplam kredi tutarĕ i­erisindeki paylarĕnda Haziran-Eyl¿l dºnemi itibarĕyla herhangi bir 

deķiĺim ger­ekleĺmemiĺtir. B¿y¿k kredilerin ºzkaynak i­indeki payĕ 2011 yĕlĕ boyunca ĕlĕmlĕ bir artĕĺ 

gºsterirken toplam krediler i­indeki payĕnda ise gºrece bir azalma ger­ekleĺmiĺtir. 1 milyon 

TLõden b¿y¿k kredilerin toplam krediler i­indeki payĕ, Aralĕk 2010õda girdiķi azalma eķiliminden 

­ĕkarak 2011 yĕlĕ ¿­¿nc¿ ­eyreķinde %49,2 seviyesine y¿kselmiĺtir. B¿y¿k kredilerin toplam krediler 

i­indeki payĕnĕn azalmasĕ, grup kredileri oranĕnĕn d¿ĺ¿k seviyelerde seyretmesi ve m¿ĺteri sayĕsĕ 

fazla olan bireysel kredilerin toplam krediler i­indeki y¿ksek payĕnĕ korumasĕ yoķunlaĺma riski 

a­ĕsĕndan olumlu yorumlanmaktadĕr. 

B¿y¿k ºl­ekli ºzel bankalarĕn risk aķĕrlĕklĕ varlĕklarĕnda gºr¿len artĕĺa kĕyasen ºzkaynak artĕĺlarĕnĕn 

gºrece k¿­¿k kalmasĕnĕn, sermaye yeterlilik rasyosunu (SYR) olumsuz etkile mesine raķmen, 

bankacĕlĕk sektºr¿n¿n SYRõsi, %16,4 d¿zeyinde ger­ekleĺmiĺtir. Katĕlĕm bankalarĕnĕn risk aķĕrlĕklĕ 

varlĕklarĕnda gºr¿len %6,8 oranĕndaki artĕĺla birlikte ºzkaynaklarĕnĕn %8,2 oranĕnda artmasĕ 

neticesinde SYRõlerinde %1,3 oranĕnda bir artĕĺ ger­ekleĺmiĺtir. Risk aķĕrlĕklĕ varlĕklarda, aktif ile 

ºzkaynaklara kĕyasla gºr¿len y¿ksek artĕĺ eķilimi devam etmektedir. 2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ 

­eyreķinde, risk aķĕrlĕklĕ varlĕklar, aktifler ve ºzkaynaklar artĕĺ oranlarĕ sĕrasĕyla %8,1, %5,9 ve %3,5 

olarak ger­ekleĺmiĺtir. Ana sermayenin ºzkaynak i­indeki payĕ, 2011 Eyl¿l itibarĕyla, %90,5 olarak 

ger­ekleĺmiĺ olup, T¿rk bankacĕlĕk sektºr¿n¿n y¿ksek sermaye kalitesini muhafaza ettiķini 

gºstermektedir.  

Bankacĕlĕk sektºr¿n¿n dºnem net k©rĕ Eyl¿l 2011 itibarĕyla 14,6 milyar TL d¿zeyindedir. Net k©r, 

ge­en yĕlĕn aynĕ dºneminde 16,8 milyar TL olarak ger­ekleĺmiĺtir. Bahsedilen dºnemde net faiz 

gelirlerinde yaĺanan azalma ile faiz dĕĺĕ gelir-gider dengesin de faiz dĕĺĕ giderler lehine meydana 

gelen deķiĺim, k©rlĕlĕktaki azalmada belirleyici olmuĺtur. Kredi hacmindeki artĕĺa baķlĕ olarak 

kredilerden alĕnan faiz gelirleri sºz konusu dºnemde y¿kselmiĺ, ancak ºzellikle vadeye kadar 

elde tutulacak menkul kĕymetler portfºy¿ndeki k¿­¿lme sebebiyle, menkul deķerlerden alĕnan 

faizler azalma gºstermiĺtir. Aynĕ dºnemde hacim etkisiyle mevduata ºdenen faizlerdeki artĕĺĕn 

yanĕ sĕra, mevduat dĕĺĕndaki kaynaklardan bankalara ve repo iĺlemlerine verilen faizlerde 

meydana gelen sĕrasĕyla 898 milyon TL ve 1,3 milyar TL tutarĕndaki artĕĺ da, fai z giderlerindeki 

y¿kselmede belirleyici olmuĺtur. Sºz konusu dºnemde faiz dĕĺĕ gelirler, %10,5 oranĕnda artarken; 

faiz dĕĺĕ giderler ise %20,5 oranĕnda artmĕĺtĕr. Bu dºnemde kredi hacmindeki b¿y¿meye baķlĕ 

olarak  faiz dĕĺĕ giderlerdeki en b¿y¿k artĕĺ, 1,8 milyar TL ile genel karĺĕlĕklarda meydana gelmiĺ; 

personel giderleri  978 milyon TL, diķer faiz dĕĺĕ giderler ise 1,1 milyar TL artmĕĺtĕr.   

Sektºr¿n bilan­o deķerlerine uygulanan senaryo ve duyarlĕlĕk analizi sonu­larĕna gºre, risk 

faktºrlerindeki en olumsuz ĺoklarda bile sektºr¿n sermaye yeterliliķinin d¿zenleyici deķerin 

¿zerinde kaldĕķĕ gºr¿lmektedir. Bu, sektºr¿n beklenmeyen risklere karĺĕ yeterli d¿zeyde sermaye 

bulundurmayĕ s¿rd¿rd¿ķ¿n¿ ve alĕnan pozisyonlara iliĺkin risklerin etkin bi­imde yºnetildiķini 

gºstermektedir. 
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1 MAKRO FĸNANSAL ¢ER¢EVE 

1.1 K¿resel ¢er­eve 

K¿resel ekonomi, krizin ardĕndan tekrar, yeni ve zor bir dºneme girmiĺtir. K¿resel kriz sonrasĕnda 

saķlanan gºreli toparlanma eķiliminin yerini, daha zayĕf b¿y¿me ve risklerin arttĕķĕ bir gºr¿n¿m 

almĕĺtĕr. Nitekim 2011 yĕlĕnĕn ilk ­eyreķinde %4,3 oranĕnda ger­ekleĺen k¿resel hasĕla artĕĺ hĕzĕ,  

ikinci ­eyrekte %3,7õye gerilemiĺtir. Ayrĕca takip eden dºnemdeki geliĺmeler, 2011 ve 2012 yĕlĕna 

iliĺkin b¿y¿me tahminlerinin aĺaķĕya doķru revize edilmesine neden olmuĺtur. IMF, 2010 yĕlĕnda 

%5,1 olarak ger­ekleĺen k¿resel b¿y¿menin 2011 ve 2012 yĕllarĕnda %4õe gerileyeceķini tahmin 

etmektedir . B¿y¿me hĕzĕndaki bu gerilemede baĺta ABD ve Euro Alanĕ olmak ¿zere geliĺmiĺ 

ekonomilerdeki zayĕf ekonomik performans belirleyici olmaktadĕr. K¿resel ekonomik 

gºr¿n¿mdeki bozulmanĕn geliĺmekte olan ekonomilerin b¿y¿me tahminlerini de olumsuz 

etkilediķi gºr¿lmektedir. 2011 yĕlĕnda geliĺmiĺ ekonomiler b¿y¿me oranĕnĕn %1,6 d¿zeyinde 

kalacaķĕ, geliĺmekte olan ekonomilerdeki hasĕla artĕĺĕnĕn ise, %6,4 olacaķĕ ºngºr¿lmektedir.  

Grafik 1.1-1: K¿resel B¿y¿me ve ĸĺsizlik Oranlarĕ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: IMF  

K¿resel b¿y¿menin ve toparlanmanĕn ºn¿ndeki engellerin baĺĕnda, geliĺmiĺ ekonomilerdeki ºzel 

talep d¿zeyinin g¿­lenmensinin ºngºr¿lenden yavaĺ olmasĕ gelmektedir. ABDõdeki istihdam 

artĕĺĕnĕn zayĕf olmasĕ, bu ekonomideki ºzel kesim talebini olumsuz etkilemektedir. Ayrĕca, konut 

piyasasĕnĕn hala dengeye gelememesi, hanehalkĕ bilan­osunun g¿­lenmesini engellemektedir. 

Euro alanĕnda ise bazĕ ¿lkelerin kamu bor­ stoku sorunlarĕ, bor­lanma maliyetlerini belirgin bir 

bi­imde etkilemektedir. Bu husus bankalarĕn ek bir baskĕ altĕna girmesine neden olmaktadĕr. Euro 

Alanĕndaki ¿lke riskleri ve kamu bor­ stoku sorunlarĕnĕn derinleĺmesi, bankacĕlĕk sektºr¿n¿n 

bilan­o yapĕsĕnĕ olumsuz etkilemektedir .  

Grafi k 1.1-2: JPMI Bileĺik ¦retim Endeskleri ve OECD Bileĺik ¥nc¿ Gºstergeler Endeksi 
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Geliĺmekte olan ekonomilere bakĕldĕķĕnda gºrece g¿­l¿ b¿y¿me performansĕnĕn devam ettiķi 

gºr¿lmektedir. Ancak geliĺmiĺ ekonomilerdeki sĕkĕntĕlar ve artan belirsizlikler, bu eķilimin g¿­ 

kaybederek yatay bir gºr¿n¿m arz etmesine neden olabilecektir.  

K¿resel ¿retim a­ĕsĕndan cari veriler ve ºnc¿ gºstergeler, artan durgunluk riskine iĺaret 

etmektedir. JPMorgan bileĺik ¿retim endeksi 2009 yĕlĕnĕn ikinci yarĕsĕndan buyana ilk kez eĺik 

deķer olan 50 seviyesine gerilemiĺtir. Ayrĕca endeksin azalma eķilimini taĺĕdĕķĕ gºr¿lmektedir.  

OECD tarafĕndan derlenen bileĺik ºnc¿ gºstergeler endekslerine gºre, 2011 yĕlĕnĕn ikinci 

yarĕsĕndan itibaren gºr¿n¿mde gºr¿len bozulma hĕzlanarak devam etmektedir.  

Enerji ve ¿r¿n fiyatlarĕndaki artĕĺlarĕn enflasyonist baskĕlar yaratma olasĕlĕķĕ belirirken, k¿resel 

ºl­ekte toplam talebin g¿­ kaybetmesi bu riskin azalmasĕna yardĕmcĕ olmaktadĕr. Geliĺmiĺ 

ekonomilerde yĕllĕk enflasyon oranĕnĕn 2011 yĕlĕnĕn tamamĕnda %2,6 olacaķĕ tahmin edilmektedir. 

Geliĺmekte olan ekonomilerde ise, gºrece g¿­l¿ talebin etkisiyle 2011 yĕlĕnda enflasyonun 

%7,5õe y¿kseleceķi ºngºr¿lmektedir. 

Grafik 1.1-3: Fiyat Geliĺmeleri ve Bºlgesel Cari Denge 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: IMF ve BDDK , T:Tahmin 

Krizin ardĕndan yavaĺlayan dĕĺ ticaret faaliyetleri tahminlerin ºtesinde, daha ­abuk bir bi­imde 

canlanmĕĺtĕr. Bu geliĺmede uluslararasĕ kuruluĺlarĕn korumacĕlĕk karĺĕsĕnda aldĕklarĕ tedbirler etkili 

olmuĺtur. Ancak, Japonyaõdaki tsunami felaketi ve geliĺmiĺ ekonomilerdeki d¿ĺ¿k t¿ketim ve 

yatĕrĕm talebi bu artĕĺĕn yerini yeniden daralmaya bĕrakmasĕna neden olmuĺtur. Bununla beraber, 

k¿resel makro dengesizliklerin derinleĺerek arttĕķĕ gºr¿lmektedir. Geliĺmiĺ ve geliĺmekte olan 

ekonomiler a­ĕsĕndan bakĕldĕķĕnda b¿y¿me performansĕndaki artan ayrĕĺmaya ilaveten, cari 

iĺlemler dengesinin de ekonomik bºlgeler itibarĕyla farklĕlaĺmasĕ g¿­lenerek devam etmektedir.  

ABDõde hala konut piyasasĕnda fiyatlarĕn d¿ĺmeye devam etmesi, hanehalkĕ servet stokunun 

deķer kaybetmesine neden olmakta, t¿ketici ve yatĕrĕmcĕ g¿veninin tesis edilmesini 

g¿­leĺtirmektedir. 
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Tablo 1.1-1:  G20 ¦lkelerine ĸlikin B¿y¿me ve ĸĺsizlik Tahminleri 

(%) 
'39( "İÙİÍÅÓÉ dĥÓÉÚÌÉË /ÒÁÎą 

2010 2011GT 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 2010 2011GT 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 

AB 1.8 1.8 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 .. .. .. .. .. .. .. 

ABD 2.8 2.8 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7 9.6 8.5 7.8 7.0 6.3 5.7 5.2 

Almanya 3.5 2.5 2.1 1.9 1.8 1.4 1.3 6.9 6.6 6.5 6.3 6.3 6.3 6.3 

Arjantin 9.2 6.0 4.6 4.2 4.0 4.0 4.0 7.7 9.0 8.5 8.4 8.4 8.4 8.4 

Avustralya 2.7 3.0 3.5 3.5 3.3 3.2 3.0 5.2 5.0 4.8 4.8 4.7 4.7 4.7 

Bir. KralÌąË 1.3 1.7 2.3 2.5 2.5 2.6 2.6 7.8 7.8 7.7 7.4 6.9 6.4 5.8 

Brezilya 7.5 4.5 4.1 4.1 4.2 4.2 4.2 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 

KÉÎ 10.3 9.6 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 

Endonezya 6.1 6.2 6.5 6.7 7.0 7.0 7.0 7.1 6.7 6.5 6.4 6.3 6.0 6.0 

Fransa 1.5 1.6 1.8 2.0 2.1 2.1 2.1 9.7 9.5 9.1 8.6 8.3 8.0 7.9 

G. Afrika 2.8 3.5 3.8 4.2 4.4 4.5 4.5 24.8 24.4 23.7 23.5 23.2 22.7 22.2 

G.Kore 6.1 4.5 4.2 4.2 4.0 4.0 4.0 3.7 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 

Hindistan 10.4 8.2 7.8 8.2 8.1 8.1 8.1 .. .. .. .. .. .. .. 

dÔÁÌÙÁ 1.3 1.1 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 8.5 8.6 8.3 7.9 7.6 7.4 7.4 

Japonya 3.9 1.4 2.1 1.7 1.5 1.3 1.2 5.1 4.9 4.7 4.5 4.3 4.2 4.2 

Kanada 3.1 2.8 2.6 2.5 2.1 2.0 1.9 8.0 7.6 7.3 6.7 6.3 6.1 6.1 

Meksika 5.5 4.6 4.0 3.3 3.2 3.2 3.2 5.4 4.5 3.9 3.5 3.5 3.5 3.5 

Rusya 4.0 4.8 4.5 4.3 4.2 4.0 4.0 7.5 7.3 7.1 7.0 7.0 7.0 7.0 

S.Arab. 3.7 7.5 3.0 3.4 4.6 4.7 4.9 10.5 .. .. .. .. .. .. 

4İÒËÉÙÅ 8.2 7.5* 4.0* 5.0* 5.0* 4.0 4.0 11.9 11.4 11.0 10.6 10.1 9.7 9.2 
Kaynak : IMF GT: Ger­ekleĺme Tahmini, T: Tahmin (*) OVP 2012-2014 rakamlarĕ 

K¿resel ekonomik ve finansal istikrarĕ tehdit eden unsurlarĕn baĺĕnda Euro Alanĕ ekonomilerini 

etkileyen kamu bor­ sorunu gelmektedir. Bu sorunun parasal birliķi tehdit eder ºl­¿de 

b¿y¿d¿ķ¿ gºr¿lmektedir. Avrupa ¿lkelerinin (Yunanistan ve ĸtalya gibi) d¿ĺ¿k b¿y¿me ve artan 

bor­lanma maliyetleri nedeniyle daha derin kamu finansmanĕ sorunlarĕ ile karĺĕlaĺĕr hale geldiķi 

gºzlenmektedir. ĸ­ine girilen bu olumsuz sarmalĕn hangi noktada kĕrĕlacaķĕna iliĺkin ºngºr¿lerin 

s¿rekli sapmasĕ, politika tedbirlerinin hep bir adĕm geride kalmasĕ, bºlgesel olarak kredibilitenin 

zayĕflamasĕna neden olmaktadĕr. 

Grafik 1.1-4: ABD ve ĸngilterede Konut  Fiyat Geliĺmeleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg  

Sorunlu ekonomi lerin, kamu bor­ stokunun kesimlere gºre daķĕlĕmĕ incelendiķinde, Avrupaõda 

finansal sistemin olduk­a riskli bir noktada olduķu gºr¿lmektedir. Sorunlu ekonomilerin kamu 

k©ķĕtlarĕndaki deķer kaybĕ, bºlge bankalarĕnĕn bilan­olarĕnda b¿y¿k hasarlar meydana 

ge tirmektedir.  
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Nitekim ºzellikle ĸtalya ve Yunanistan gibi hali hazĕrda d¿ĺ¿k b¿y¿me performansĕna sahip 

ekonomilerin bor­larĕnĕ dºnd¿rebilmeleri i­in, bir taraftan uygun faiz koĺullarĕna, diķer taraftan 

g¿­l¿ b¿y¿meye ihtiya­ duymalarĕ, kĕsa ve orta vadede gºr¿n¿m¿n bozulmasĕna neden 

olmaktadĕr.  

Grafik 1.1-5: ¦lke Bono Getiri Spreadleri, Merkezi H¿k¿met Bor­ Stoku ve GSYH B¿y¿mesi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: IMF (AUT:Avusturya , BEL:Bel­ika, FIN:Finlandiya , FRA:Fransa, YUN:Yunanistan , IRL:ĸrlanda, ITA:ĸtalya, HOL:Hollanda , 

PRT:Portekiz, SLK:Slovakya , ĸSP:ĸspanya) 

Bor­ s¿rd¿rebilirliķi a­ĕsĕndan Euro Alanĕnda bono getirisi spreadleri kamu bor­ stoku ve b¿y¿me 

ile birlikte deķerlendirildiķinde, Yunanistan, Portekiz, ĸrlanda ve ĸtalyaõnĕn en kĕrĕlgan ekonomiler 

olduķu gºr¿lmektedir. Almanya, Fransa, Finlandiya ve Hollanda gºrece g¿­l¿ pozisyona sahip 

¿lkeler olarak dikkat ­ekmektedir.  

Tablo 1.1-2:  K¿resel Kamu Kesimi Dengesi ve Kamu Bor­ Stoku 

'39(ȭÙÁ /ÒÁÎȠ Ϸ 

Kamu Kesimi Dengesi / GSYH +ÁÍÕ "ÏÒë 3ÔÏËÕ Ⱦ '39( 

2008 2010 2011GT 2012T 2014T 2016T 2008 2010 2011GT 2012T 2014T 2016T 

$İÎÙÁ -2.3 -5.9 -5.0 -4.1 -2.9 -2.8 60.6 73.8 75.3 76.3 76.6 76.1 

'ÅÌÉĥÍÉĥ %ËÏÎÏÍÉÌÅÒ -3.6 -7.5 -6.7 -5.4 -3.5 -3.4 79.7 98.1 102.9 106.1 108.7 109.4 

    ABD -6.5 -10.3 -9.6 -7.9 -5.5 -6.0 71.6 94.4 100.0 105.0 111.4 115.4 

   Fransa -3.3 -7.1 -5.9 -4.6 -3.1 -1.4 68.3 82.4 86.9 89.4 90.8 87.7 

    Almanya 0.1 -3.3 -1.7 -1.1 0.0 0.4 66.4 84.0 82.6 81.9 79.1 75.0 

    dÔÁÌÙÁ -2.7 -4.5 -4.0 -2.4 -1.1 -1.1 106.3 119.0 121.1 121.4 118.4 114.1 

    dÓÐÁÎÙÁ  -4.1 -9.2 -6.1 -5.2 -4.1 -4.1 39.8 60.1 67.4 70.2 74.9 77.4 

    Japonya -4.2 -9.2 -10.3 -9.1 -7.5 -7.3 195.0 220.0 233.1 238.4 245.9 253.4 

    "ÉÒÌÅĥÉË +ÒÁÌÌąË -4.9 -10.2 -8.5 -7.0 -3.5 -1.7 52.0 75.5 80.8 84.8 85.1 80.4 

    Kanada 0.1 -5.6 -4.3 -3.2 -1.0 0.3 71.1 84.0 84.1 84.2 79.7 73.0 

    Yunanistan -9.8 -10.4 -8.0 -6.9 -2.8 -2.8 110.7 142.8 165.6 189.1 178.5 162.8 

'ÅÌÉĥ. Olan Ekonomiler -0.5 -3.7 -2.6 -2.3 -2.0 -2.0 34.7 40.9 37.8 36.0 33.0 30.9 

    KÉÎ -0.4 -2.3 -1.6 -0.8 0.0 0.2 17.0 33.8 26.9 22.2 15.5 10.9 

     Hindistan -7.2 -8.8 -8.0 -7.6 -7.4 -7.1 74.7 67.3 64.9 64.2 62.6 61.7 

    Rusya 4.9 -3.5 -1.1 -2.1 -3.1 -4.3 7.9 11.7 11.7 12.1 14.5 19.5 

    Brezilya -1.4 -2.9 -2.5 -2.8 -2.5 -2.4 63.6 66.8 65.0 64.0 60.9 57.2 

    Meksika -1.1 -4.3 -3.2 -2.8 -2.4 -2.2 43.1 42.9 42.9 43.6 43.4 43.2 

    G. Afrika -0.5 -5.1 -4.3 -3.9 -2.9 -1.2 27.3 34.8 36.9 38.5 39.6 36.3 

    4İÒËÉÙÅ -2.4 -2.9 -0.9 -1.0 -1.0 -1.1 39.5 42.2 40.3 38.1 35.1 33.2 

G-ΤΡ 'ÅÌÉĥÍÉĥ -4.2 -8.1 -7.4 -6.0 -4.0 -3.8 84.7 104.4 109.5 112.9 116.1 117.2 

G-20 GeliĥÍÅËÔÅ /ÌÁÎ -0.3 -3.5 -2.6 -2.3 -2.0 -2.1 34.6 40.7 36.9 34.7 31.2 29.0 
Kaynak : IMF GT: Ger­ekleĺme Tahmini, T: Tahmin 

2011 ve 2012  yĕlĕ i­in k¿resel d¿zeyde,  kamu kesimi de ngesi ve bor­ stoku tahminleri 

incelendiķinde, geliĺmiĺ ekonomilerin kat etmeleri gereken uzun bir yol olduķu gºr¿lmektedir. 

Kamu kesimi a­ĕklarĕnĕn ve bor­ stoklarĕnĕn uyumlaĺtĕrĕlmasĕ ve bu s¿re­te gerekli olan yapĕsal 

tedbirlerin hayata ge­irilmesinin gerekliliķi, bu ekonomiler i­in olduk­a zorlu bir dºneme 
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girildiķine iĺaret etmektedir. Geliĺmiĺ ekonomilerde kamu kesimi a­ĕķĕ/GSYH oranlarĕ, ancak 2012 

yĕlĕ itibarĕyla gºreli iyileĺme saķlayabilecektir. Bu geliĺmelerin bor­ stokuna yansĕmalarĕ ise, daha 

uzun vadede  olabilecektir. Bu ­er­evede, geliĺmiĺ ekonomilerin kamu bor­luķu sorunu, orta 

vadede ekonomik ve finansal istikrarĕ tehdit eden unsurlarĕn baĺĕnda olacaķĕ ºngºr¿lmektedir. 

Yunanistan ve ĸtalyaõda h¿k¿met deķiĺikliķini beraberinde getiren, bu uyumlaĺtĕrma s¿recinin 

kararlĕlĕkla orta vadeyi kapsayacak ĺekilde uygulanmasĕnĕn, AB bºlgesindeki diķer ekonomilere 

yºnelik g¿veni de etkilemesi beklenmektedir.  Bu husus aynĕ zamanda ECBõnin ve Avrupa 

Finansal ĸstikrar Fonuõnun kredibilitesi i­in ºnem taĺĕmaktadĕr.  

Grafik 1.1-6: G-20õde Kamu Kesimi Dengesi ve Bor­ Stoku 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak : IMF, T: Tahmin 

IMF tahminlerine gºre, orta vadede geliĺmiĺ G-20 ekonomilerinde, k amu kesimi a­ĕklarĕ 2012 

sonrasĕnda milli gelirin %5õi civarĕnda uyumlaĺtĕrĕlabilse dahi, kamu bor­ stokunun GSYHõya oranĕ 

%100õ¿n ¿zerinde seyredecektir. Y¿kselen G-20 ekonomilerinde ise, kriz sonrasĕ artĕĺ gºsteren 

kamu a­ĕklarĕnĕn GSYHõya oranĕ %2 d¿zeyine gerilerken, bor­ stokuõnun milli gelire oranĕnĕn, hali 

hazĕrda d¿ĺ¿k olan seviyesinin de altĕna, %30õlara ineceķi tahmin edilmektedir. Bu husus da sºz 

konusu ekonomileri i­in belirgin bir ayrĕĺma alanĕ olarak dikkat ­ekmektedir. 

Grafik 1.1-7: Y¿kselen Ekonomilere Yºnelik Sermaye Hareketleri 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak:  IIF  

Geliĺmekte olan ekonomilere yºnelik sermaye hareketleri, geliĺmiĺ ekonomilerdeki parasal 

geniĺleme ve sºz konusu ekonomilerin g¿­l¿ b¿y¿me performansĕ ve gºrece saķlĕklĕ makro 

ekonomik yapĕlarĕ nedeniyle, hĕzla toparlanmĕĺtĕr. 2010 yĕlĕnda 989,8 milyar dolar olan y ¿kselen 

ekonomilere yºnelik toplam ºzel sermaye giriĺlerinin, 2011 yĕlĕnda 1 trilyon dolar  olarak 

ger­ekleĺeceķi tahmin edilmekte dir.  K¿resel hacim olarak 1 trilyon dolar civarĕnda kalan 

sermaye giriĺlerinin, bu ekonomilerdeki y¿ksek b¿y¿meyle, GSYHõya oran olarak %4-5 d¿zeyine 

gerilemekte olduķu gºr¿lmektedir. 2010-2011 dºneminde sermaye hareketleri i­inde, doķrudan 
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yatĕrĕmlarĕn payĕ azalĕrken, portfºy yatĕrĕmlarĕnĕn payĕnĕn y¿kseldiķi ve sĕnĕflandĕrĕlamayan diķer 

akĕmlarĕn aķĕrlĕķĕnĕn arttĕķĕ gºr¿lmektedir. 

Geliĺmiĺ ekonomilerin, b¿y¿me performansĕnda beklenen geliĺmeyi saķlayamamalarĕ, gevĺek 

para politikasĕ uygulamasĕnĕn devam etmesine neden olmaktadĕr. Ayrĕca ECB baĺkanlĕlĕķĕndaki 

deķiĺim ile birlikte, politika faiz oranĕ 25 baz puan aĺaķĕ ­ekilmiĺtir. Kamu bor­ stokunun 

s¿rd¿r¿lebilirliķi geliĺmiĺ ¿lkelerin politika faiz oranlarĕ ¿zerinde bir baskĕ yaratmaktadĕr. 

Geliĺmekte olan ekonomilere bakĕldĕķĕnda 2010 yĕlĕnĕn ikinci yarĕsĕndan itibaren bazĕ ¿lkelerde 

gºreli faiz artĕrĕmlarĕ ger­ekleĺmiĺtir. Ancak 2011 yĕlĕnĕn ikinci yarĕsĕndan itibaren k¿resel ekonomik 

gºr¿n¿m¿n olumsuz bir hal almasĕ, oranlarda yatay seyre ve/veya indirime neden olmuĺtur. 

 Grafik 1.1-8: Politika Faiz Oranlarĕ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Reuters  

Geliĺmiĺ ekonomilerin karĺĕ karĺĕya kaldĕklarĕ sorunlar, 2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķinde finansal 

piyasalardaki gºr¿n¿m¿n hĕzla bozulmasĕna neden olmuĺtur. Nitekim Bloomberg K¿resel Finansal 

Baskĕ Endeksi (KFBE), bu dºnemde keskin bir bi­imde artmĕĺtĕr. Euro Alanĕnda sorunlu 

ekonomilere yºnelik alĕnan tedbirlerin, bu ekonomilerde h¿k¿met deķiĺikliklerini de beraberinde 

getirmesi  ve sºz konusu tedbirlerin teknokrat h¿k¿metlerce hayata ge­irilecek olmasĕ, baskĕnĕn 

gºreli olarak azalmasĕna yardĕmcĕ olmuĺtur. Ancak, kamu maliyesi uyumlaĺtĕrma s¿recinin 

zorluķu ve k¿resel durgunluk riskinin varlĕķĕ, finansal piyasalardaki belirsizliķin ve baskĕnĕn gºrece 

y¿ksek seviyede seyretmesine yol a­maktadĕr. 

Grafik 1.1-9: K¿resel Finansal Baskĕ Endeksi, BFCUS+ ve Oynaklĕk Gºstergeleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg ve BDDK .  
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Grafik 1.1-10: MSCI Borsa Endeksleri ve Getiri Oynaklĕķĕ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg ve BDDK  

Borsa endeksleri incelendiķinde, 2011 yĕlĕnĕn ikinci yarĕsĕndan itibaren yaĺanan bozulma a­ĕk­a 

gºr¿lmektedir. Sºz konusu d¿ĺ¿ĺ Avrupa bºlgesi bileĺik endeksinde daha derin olurken, y¿kselen 

piyasalar bileĺik endeksi de 2009 yĕlĕ sevilerine yaklaĺmĕĺtĕr. Benzer hareket bu endekslerin 

oynaklĕķĕnda da izlenmektedir. Beĺ g¿nl¿k ortalamalar ¿zerinden hesaplanan oynaklĕklara 

bakĕldĕķĕnda Temmuz 2011 sonrasĕ artĕĺ dikkat ­ekmektedir. ¥zellikle ECBõnin tedbirleriyle gºreli 

olarak sakinleĺen Euro Alanĕ, k¿resel ºl­ekte oynaklĕķĕn azalmasĕna yardĕmcĕ olmuĺtur.  Ancak, 

oynaklĕķĕn y¿ksekliķi ve finansal piyasalarĕn kĕrĕlganlĕķĕ h©l© devam etmektedir.  

Tablo 1.1-3:  ABD Dolarĕ Cinsinden Se­ilmiĺ ¦lkelere Ait Borsa Endeksleri 

2006 !ÒÁÌąË=100 2006 2007 2008 2009 2010 

2011 

Mart Haziran %ÙÌİÌ ΣΧ +ÁÓąÍ  

MSCI-$İÎÙÁ 100.0 107.5 60.2 79.0 86.3 89.4 86.0 74.4 80.3 

MSCI-Avrupa 100.0 100.0 52.8 68.8 74.9 75.0 71.6 61.5 64.6 

MSCI-9İËȢ 0ÉÙȢ 100.0 122.5 56.7 97.9 124.5 117.4 113.8 94.6 103.4 

Brezilya 100.0 172.9 74.8 184.8 200.4 196.4 183.2 135.2 158.3 

KÉÎ 100.0 263.3 117.0 189.9 170.7 176.7 163.0 152.1 155.1 

Meksika 100.0 111.3 68.9 103.3 127.6 125.4 121.5 99.1 112.5 

4İÒËÉÙÅ d-+" 100.0 172.2 63.5 122.9 154.8 149.7 137.5 116.5 112.1 

ABD- DJI 100.0 107.2 68.3 84.4 92.9 98.1 95.8 87.6 97.1 

Almanya DAX 100.0 136.4 74.3 98.2 105.4 112.4 116.0 85.0 92.4 

Rusya  100.0 127.7 33.7 76.8 95.8 112.0 101.0 74.2 83.9 

Japonya 100.0 93.8 66.6 79.4 86.5 81.0 83.2 78.0 76.0 

Portekiz 100.0 132.2 62.0 90.6 79.1 86.1 81.8 67.0 63.9 

Fransa 100.0 115.1 59.1 77.4 73.7 79.9 77.6 59.2 59.9 

dÓÐÁÎÙÁ 100.0 119.7 67.8 92.0 70.1 80.8 74.5 61.6 59.8 

dÔÁÌÙÁ 100.0 103.4 49.8 61.1 50.4 57.8 51.1 38.0 39.5 

dÒÌÁÎÄÁ 100.0 82.4 26.3 34.6 31.1 32.7 32.9 27.1 29.1 

Yunanistan 100.0 130.8 41.5 54.7 32.6 39.7 30.1 18.5 17.1 

Kaynak: Bloomberg  

Borsa endekslerine ¿lkeler itibarĕyla bakĕldĕķĕnda, Yunanistan, Portekiz, ĸspanya ve ĸrlandaõnĕn 

yanĕ sĕra Fransa ve ĸtalyaõnĕn performansĕndaki keskin d¿ĺ¿ĺ gºr¿lmektedir. Ancak, ºzellikle 

Haziran 2011 sonrasĕ Meksika hari­ t¿m ekonomilerde ABD dolarĕ cinsinden d¿ĺ¿ĺler 

izlenmektedir. Ulusal para birimleri cinsinden incelendiķinde, yĕlĕn ikinci yarĕsĕnda T¿rkiye, Meksika 

ve Brezilya gibi geliĺmekte olan ekonomilerde endeksin gºrece yatay bir seyir arz ettiķi,  geliĺmiĺ 

ekonomilerde ise, d¿ĺ¿ĺ¿n s¿rd¿ķ¿ gºzlenmektedir. Geliĺmiĺ ekonomiler 2009 yĕlĕ seviyelerinin 

altĕna gerilerken, geliĺmekte olan ekonomiler, h©l© bu d¿zeylerin ¿zerindedir.  

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1
1
.1

0

1
2

.1
0

0
1

.1
1

0
2

.1
1

0
3

.1
1

0
4

.1
1

0
5
.1

1

0
6

.1
1

0
7
.1

1

0
8

.1
1

0
9

.1
1

1
0

.1
1

MSCI-$İÎÙÁ

MSCI-EA

MSCI-9İËȢ 0ÉÙȢ

(%) Ϋ ÇİÎÌİË 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

1.800
0

1
.0

6

0
6

.0
6

1
1
.0

6

0
4

.0
7

0
9

.0
7

0
2

.0
8

0
7
.0

8

1
2

.0
8

0
5
.0

9

1
0

.0
9

0
3

.1
0

0
8

.1
0

0
1

.1
1

0
6

.1
1

1
1
.1

1

MSCI-$İÎÙÁ

MSCI-9İËȢ 0ÉÙȢ

MSCI-%! ɉ3Áø %ËÓÅÎɊ

puan Endeks



 

BDDK 8 Finansal Piyasalar Raporu -Eyl¿l 2011 

Tablo 1.1-4:  Ulusal Para Birimleri Cinsinden Se­ilmiĺ ¦lkelere Ait Borsa Endeksleri 

2006 !ÒÁÌąË=100 2006 2007 2008 2009 2010 

2011 

Mart Haziran %ÙÌİÌ ΣΧ +ÁÓąÍ  

MSCI-$İÎÙÁ 100.0 107.5 60.2 79.0 86.3 89.4 86.0 74.4 80.3 

MSCI-Avrupa 100.0 100.0 52.8 68.8 74.9 75.0 71.6 61.5 64.6 

MSCI-9İËȢ 0ÉÙȢ 100.0 122.5 56.7 97.9 124.5 117.4 113.8 94.6 103.4 

4İÒËÉÙÅ d-+" 100.0 142.4 67.7 132.1 168.7 164.2 158.7 152.6 142.5 

Meksika 100.0 112.3 85.1 123.1 145.8 139.1 133.6 126.7 141.0 

Brezilya 100.0 143.6 82.9 152.0 155.8 152.4 137.2 117.7 131.0 

KÉÎ 100.0 247.1 102.4 164.7 143.8 147.4 134.0 123.4 125.1 

Rusya  100.0 118.2 36.0 87.8 110.4 120.1 108.0 90.4 97.9 

ABD- DJI 100.0 107.2 68.3 84.4 92.9 98.1 95.8 87.6 97.1 

Almanya DAX 100.0 122.3 70.2 90.3 104.8 105.3 108.0 83.4 89.9 

Portekiz 100.0 118.5 58.5 83.3 78.1 80.7 76.1 65.7 62.2 

Fransa 100.0 103.2 55.8 71.1 72.7 74.9 72.2 58.0 58.6 

dÓÐÁÎÙÁ 100.0 107.3 64.1 84.6 69.7 75.7 69.4 60.4 58.2 

Japonya 100.0 88.9 50.7 60.9 59.4 55.4 56.2 50.5 49.1 

dÔÁÌÙÁ 100.0 92.7 46.7 56.2 50.1 54.2 47.6 37.3 38.5 

dÒÌÁÎÄÁ 100.0 73.9 24.8 31.8 30.7 30.6 30.6 26.6 28.3 

Yunanistan 100.0 117.3 39.2 50.2 32.2 36.9 28.1 18.2 16.7 

Kaynak: Bloomberg  

Euro Alanĕnda finansal krize dºn¿ĺen kamu bor­ sorunu, para piyasalarĕnda baskĕsĕnĕ iyice belli 

etmektedir. 3 aylĕk euro cinsi LIBOR-OI spreadleri hĕzlĕ y¿kseliĺini Kasĕm ayĕ ortalarĕna kadar devam 

ettirmiĺtir. Bu etki, diķer para birimleri cinsiden spreadlere de yansĕmĕĺtĕr. Ayrĕca, para piyasasĕ 

spreadlerindeki bu artĕĺĕn 3 ay ve daha ¿st¿ vadelerde etkili olduķu gºr¿lmektedir. Bu durum, 

2011 yĕlĕnĕn ikinci yarĕsĕ ile 2012 yĕlĕnĕn ilk yarĕsĕna yºnelik olarak k¿resel algĕnĕn ve beklentilerin 

zayĕflĕķĕna iĺaret etmektedir. 

 Grafik 1.1-11: LIBOR-OI ve TED Spreadleri  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg  

¦lke riskleri, k¿resel finansal piyasalarĕ ve finansal istikrarĕn seyrini etkileyen ana risk alan ĕ olarak 

mevcut konjonkt¿r¿ belirlemektedir. Bu riskin ardĕnda da kamu bor­ stoku sorununun yºnetimi 

ve ekonomi politikalarĕnĕn bi­imlendirilmesi yer almaktadĕr. Uluslar arasĕ derecelendirme 

kuruluĺlarĕnĕn verdikleri notlarĕn, finansal piyasalarĕ derinden etkileyen ekonomik geliĺmeleri ve 

mevcut k¿resel ayrĕĺmayĕ tam olarak yansĕtmamasĕ, bu kuruluĺlara yºnelik bakĕĺĕ olumsuz yºnde 

etkilemektedir. Bor­ stoku konusunda sorunlarĕ, kriz noktasĕna gelen bazĕ geliĺmiĺ ekonomilerin 

notlarĕnĕn d¿ĺmemesi, g¿­l¿ makroekonomik yapĕsallara sahip bazĕ geliĺmekte olan ¿lkelerin 

notlarĕnĕn artmamasĕ bu ĺ¿pheli bakĕĺĕ desteklemektedir.  
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Uluslararasĕ piyasalarda ¿r¿n fiyatlarĕ, genel olarak yatay bir seyir izlemekle birlikte, kĕsa ve orta 

vade belirsizli kler i­ermektedir. Finansal piyasalardaki dalgalanmalara paralel bir bi­imde 2011 

yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ ­eyreķinde ¿r¿n fiyatlarĕnda artĕĺlar olmuĺ, ancak daha sonra fiyatlar ĕlĕmĕ bir 

gevĺeme arz etmiĺtir. Nitekim bu seviyelerin ek bir enflasyon baskĕsĕ oluĺturma olasĕlĕķĕ 

gºr¿lmemektedir. Uluslararasĕ ºdemeler sisteminde ºnemli bir yere sahip olan euronun 

geleceķine yºnelik kaygĕlar, kĕymetli maden fiyatlarĕndaki artĕĺĕn s¿rmesine yol a­mĕĺtĕr.  

Grafik 1.1-12: SPGS ¦r¿n Fiyatlarĕ ve Petrol Fiyatlarĕ  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg  

G20 ve diķer bazĕ se­ilmiĺ ¿lkelerin CDS spreadleri incelendiķinde 2011 yĕlĕnĕn ¿­¿nc¿ 

­eyreķinde t¿m ¿lkelerin spreadlerinde artĕĺ tespit edilmektedir. Ayrĕca CDSõlerin d¿zey olarak 

2008 yĕlĕnĕn gerisinde ancak diķer t¿m yĕllarĕn ¿zerinde olduķu gºr¿lmektedir. Bu durum, 2011 

yĕlĕnĕn ikinci yarĕsĕ itibarĕyla k¿resel finansal sistemin, kriz sonrasĕ en zorlu dºnemini yaĺadĕķĕna iĺaret 

etmektedir.  

Tablo 1.1-5:  CDS Spreadleri  

  2006 2007 2008 2009 2010 
30 Haziran 

2011 
ΥΡ %ÙÌİÌ  

2011 
ΣΩ +ÁÓąÍ 

 2011 

ABD 1.1 8.4 .. .. 41.5 51.3 52.5 50.2 

Almanya 6.0 6.9 45.9 26.3 59.3 40.9 114.0 94.1 

Avustralya .. .. 117.8 40.2 50.0 57.0 102.3 82.5 

dÎÇÉÌÔÅÒÅ 2.0 8.9 106.9 82.3 73.5 61.3 93.7 91.1 

KÉÎ 18.0 .. 188.4 73.2 67.6 84.4 200.0 145.6 

Japonya 3.6 8.5 44.2 68.1 72.0 90.0 145.9 112.5 

Fransa 1.4 9.7 54.1 32.1 107.9   187.5 226.1 

G. Kore 17.0 46.5 318.7 85.4 93.9 101.2 218.7 155.7 

Meksika 40.0 70.0 291.8 134.0 113.0 108.2 198.2 164.4 

Brezilya 99.5 103.0 298.5 123.0 111.0 110.2 198.6 167.2 

G. Afrika 42.3 78.3 395.7 144.2 124.8 125.6 210.3 194.4 

S.Arabistan .. .. 235.0 90.0 75.4 95.3 125.4 120.7 

Rusya 43.0 87.5 743.5 186.7 146.5 143.2 310.0 241.8 

Endonezya 115.2 153.5 638.3 190.4 129.0 140.0 298.1 216.3 

4İÒËÉÙÅ 184.8 166.5 411.1 185.0 140.8 176.0 295.0 273.2 

Hindistan 46.0 118.1 361.7 118.0 160.7 .. .. .. 

dÔÁÌÙÁ 9.0 20.3 156.9 109.3 239.9 171.4 475.0 576.1 

dÓÐÁÎÙÁ 2.9 18.2 100.7 113.6 350.0 260.6 385.0 469.9 

-ąÓąÒ 78.3 100.8 600.0 255.0 242.5 314.9 471.8 475.0 

Portekiz 4.7 17.7 96.3 91.6 501.0 755.0 1,125.0 1,077.2 

Arjantin 202.0 460.7 3,905.0 961.1 609.5 598.1 1,078.2 953.3 

Yunanistan 7.0 22.1 232.1 286.4 1,010.0 1,910.9 5,372.8 7,001.6 

Kaynak:  Bloomberg  
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1.2 Ulusal ¢er­eve 

T¿rkiye ekonomisi, k¿resel kriz sonrasĕnda geliĺmiĺ ekonomilerden olumlu ayrĕĺarak, bu 

ekonomilere kĕyasla g¿­l¿ b¿y¿me performansĕ sergilemektedir. 2010 yĕlĕnda %9,2, 2011 yĕlĕnĕn ilk 

­eyreķinde %11,6 ve ikinci ­eyreķinde ise %8,8õlik GSYH b¿y¿mesi gºr¿lm¿ĺt¿r. 2012-2014 

dºnemini kapsayan Orta Vadeli Program(OVP)õda, 2011 yĕlĕnĕn t¿m¿ i­in %7,5õlik bir b¿y¿me 

ºngºr¿lmektedir. Geliĺmiĺ ¿lkelerin sĕk­a baĺvurduķu parasal geniĺleme politikalarĕ, T¿rkiye gibi 

geliĺmekte olan ¿lkelere kĕsa vadeli sermaye akĕmlarĕnĕ artĕrmĕĺtĕr. Gºrece g¿­l¿ seyreden 

toplam yurti­i talep ve zayĕf seyreden yurtdĕĺĕ talep, beraberinde artan bir dĕĺ ticaret a­ĕķĕna 

neden olmaktadĕr. K¿resel durgunluk riskine baķlĕ olarak zayĕflamasĕ muhtemel olan dĕĺ talep, 

2011 yĕlĕnĕn son ­eyreķi itibarĕyla ºne ­ĕkan ºnemli bir risk faktºr¿d¿r. ABD ve Euro alanĕnda 

s¿regelen sorunlar, k¿resel d¿zeyde b¿y¿me tahminlerinin aĺaķĕ yºnl¿ olacaķĕna dair bekleyiĺlerin 

oluĺmasĕna sebep olmaktadĕr. Bununla birlikte T¿rkiyeõnin coķrafi konumu, ºnemli dĕĺ ticaret 

pazarlarĕna mesafe a­ĕsĕndan avantaj sunmakta ve dĕĺ ticaret odaklĕ ¿retime olanak saķlamaktadĕr. 

Sºz konusu ¿st¿nl¿kler dĕĺ ticaret dengesizliklerini hafifletebilecektir.  

Grafik 1.2-1: B¿y¿me, ĸĺsizlik Oranlarĕ, Reel Faiz ve B¿y¿meye Sektºrel Katkĕlar  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TUĸK, TCMB. (*) 2011-14 B¿y¿me ve iĺsizlik oranlarĕ, 2012-2014 Orta Vadeli Program Hedefleridir.  

Kapasite kullanĕm oranlarĕ, Eyl¿l 2011 itibarĕyla ºnceki aylar ile kĕyaslandĕķĕnda d¿ĺ¿k bir seyir 

izlemektedir. Benzer ĺekilde, sanayi ¿retim ve imalat sanayi ¿retim endeksleri, 2011 yĕlĕnĕn ikinci 

yarĕsĕnda Eyl¿l ayĕ hari­, aylĕk bazda yavaĺlama trendi gºstermektedir. Mevsimsellikten arĕndĕrĕlmĕĺ 

sanayi ¿retim serisi yĕlĕn ikinci yarĕsĕndaki d¿ĺ¿ĺ¿ daha a­ĕk gºstermektedir. Dolayĕsĕyla yĕlĕn son 

­eyreķinde iktisadi aktivitenin hissedilir ĺekilde yavaĺlamasĕ muhtemeldir.   

Grafik 1.2-2: Sanayi ¦retimi ve Kapasite Kullanĕm Gºstergeleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TUĸK, TCMB.  
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