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Makro Ekonomi ve Strateji

Ekonominin Aynasinda Goruntu Nasil ?...

Reel sektorin neler yaptigini, dretimin, talebin nasil gelistigini gérmek igin cesitli makroekonomik veriler
yayinlaniyor. Ama c¢ok farkli sektérlerdeki rakamlari toplamak, derlemek ve kamuoyuna sunmak aylar aldigi igin
ekonomistler bir ¢ok gelismeyi ya da trend degisikliklerini gecikmeli gorebiliyorlar. Ekonomistler bunun bir
¢6zimuni bankacilik sisteminin bilango analizinde buluyorlar (Turkiye’de heniiz bu pek idrak edilmis degil,
ekonomiye yonelik yorum yaparken banka bilangolarinin analizini yapan ekonomist sayisi az). Tasarruflarin reel
sektore aktarilmasinda bankacilik sisteminin dnemli bir aracilik gérevi gérdugu Ulkelerde gergekten de bankalarin
bilangolarindaki gelismeler reel sektérde neler oldugunu dogru yansitiyorlar (6érnegin, Gnli fon yoneticisi Mark
Mobius tek tek sirket hisseleri almak yerine yaygin bir kredi portfoyl olan banka hisselerini almayi tercih ettigini
soyler). Banka bilangolari reel sektordeki bliyimenin, karliigin ve risklerin nasil gelistigini gosterir. Ve bu ayna
masallardaki gibi yalan sdylemez. Reel sektoru kotl olan bir ekonominin bankacilik sisteminin iyi olmasi mimkun
degildir (bunun mimkin oldugunu varsayan yorumlar tamamen ideolojik ve subjektiftir). Tlrk Bankacilik Sistemi
bugtin diger ulkelerin sistemlerine gére daha iyi bir konumda ise bunun énemli bir nedeni ekonominin de diger
Ulkelere gére daha iyi konumda olmasindandir. Bu ekonominin krizde zarar gérmedidi anlamina gelmez (¢unku
reel sektor gerektigi hizda ve siddette destek alamadidi icin krizde 6nemli bir darbe aldi). Ama zararini
gOgusleyebilecek dayaniklilikta oldugu anlamina gelir.

Tirkiye'deki ekonomistler son derece sansh ¢inkl bankacilik sektoriine yonelik olarak bazi gelismis Ulkelerden
bile daha seffaf ve glincel bilgiler giinlik bazda elde edilebiliyor. Bu (bize gére) BDDK’nin denetim tarafindaki
basarisindan daha da fazla takdir edilmesi gereken bir icraati. Clnkli bankacilik sistemini seffaflastirmak ve
analistlerin 6niine koymak aslinda en siki denetim. Buglin Moody’'s not arttiriyorsa arkasinda bankacilik
sisteminde (ve bunun Uzerinden reel sektdrde) ne olup bittigini acik ve net goérebiliyor olmasi var. Merkez
Bankasi’'nin vizyonlu bir para politikasi uygulayabilmesi bile bankalarda ne olup bittigini dogru ve glincel bir sekilde
gorebilmesine bagl. Tim bu ortamin olusmasinda elbette Turkiye'deki bankalarin genelde dinyada oldugu gibi
ekonominin teknolojiyi en Ust duzeyde kullanan ve anlik bilgileri toparlayabilen ve iletebilen bir sektér olmasinin da
pay! buyik.

Her Seyin Bagi Kaynak...

2008 sonunda dinya finans sistemi karistiginda her sektér gibi Turk Bankacilik Sistemi de Urktl. Sistemin kendi
basina para basip da reel sektoére aktaracak durumu olmadigina gére sermayesi disinda toplam yukdmlaliklerinin
yaklasik %70’sini olusturan (kurumsal ve bireysel) mevduat fonlamasi ile 2007 sonunda (yani kriz dncesinde)
%15’ine yakin buyuklikteki toptan finansman kaynaklarini (sendikasyon, sekiritizasyon, tahvil, dis ticaret kredisi,
swaplar, vs. gibi) ne ol¢lide ayni dizeyde devam ettirebilecedini sorgulamak zorundaydi. Clnkul krizlere son
derece duyarlh olan Tirkiye'deki tasarruf sahipleri (sirketler dahil) hemen sistemden ¢ikma ya da banka degistirme
yoluna gidebiliyor ve bunu yapabilmek igin de tasarruflarini kisa vadeli (1 aydan kisa, gecelik, haftalik) tutuyor.
Sistemden ¢ikmasalar bile siirekli doviz TL arasinda pozisyon degistiriyorlar (6zellikle blylkler ve sirketler).
Ornegin, déviz mevduatlari 2008 ortasinda 125 milyar $a kadar yikselmisken krizin siddetlenmesiyle birlikte
birden 100 milyar $'in altina indi. Bu sadece sistemden kagis degil déviz arzinin azalacagi beklentileriyle kurlar
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yukselince bu firsati bekliyor olan déviz mevduat sahiplerinin TL’ye donmesiydi. Toptan finansman tarafinda da
yillarca Tirk bankalarina her yil dizenli kredi aktaran bankalarin iflas etmeleri ya da iflas etmenin esigine
gelmeleri bu kaynaklarin gelecegini belirsiz hale getirdi (ve ilk tepki olarak da maliyetler hizla ylkseldi).

Bu ortamda bankacilik sektoru

biyimekte  zorlandi. 2002 (mia TL)
yilindan beri kredi portfdylerini

yillda ortalama %41 buyutmeye

(ve boylece ekonomideki hizli 380 -
blyimeyi mUmkin hale
getirmeye) alismis olan
bankacilik  sektérinde  kredi
portfoyleri 2009’un ilk yarisinda

yerinde saydi. Hatta ilk geyrekte

biraz kuguldid (kur etkisini

dikkate aliyoruz). Gerilemenin

ardinda sadece bankalarin
belirsiz hale gelen kaynaklarini

temkinli kullanma c¢abalari degil 260
artan kredi kullanim maliyetleri
ve ekonominin iginde bulundugu
sikinti nedeniyle mali durumu iyi
olan kredi musterilerinin de kredi kullanmak istememeleri ve nakit ihtiyaglarini bankalar yerine operasyonlarindan
elde etmeye calismalari (stok likiditasyonu, 6deme vadelerinin uzatiimasi ve/veya alacak vadelerinin kisaltiimasi,
harcamalarin azaltiimasi gibi).

Banka Kredileri

Ocak 08 Haziran 08 Kasim 08 Nisan 09 Eylil 09

Her ne kadar bugun Tirk

bankalarinin  devlet  destegi Banka Kredileri
almayan bir kag¢ sisteminden biri (2007 Aralik = 100)
oldugu ile évinulse de o dénemde

banka kaynaklarina yonelik
(mevduat ve toptan finansmana

yonelik gecgici devlet garantileri

gibi) kaynak belirsizligini azaltacak
tedbirler, bunlarin  uygulandigi

diger Ulkelerde oldugu gibi
kuskusuz ekonomiye (bankalara

degil) onemli bir destek vermis
olacaktl. Analiz biraz daha
derinlestirildiginde  bu  konuyu
neden bu kadar vurguladigimizin

sebebi anlasilacak. Zira 90
bankalarin en temkinli
davrandiklari grup beklenecegi
Uzere bu destede en cok ihtiyaci
olan grup olan KOB/'lerdi. 2008 son geyreginden itibaren gerilemeye baslayan KOBI kredilerindeki diisiis yil
ortasinda durdu ama diger kredi gruplari gibi artamiyor. Ozellikle bu grup igindeki kiigiik ve mikro isletme grubu
sikintili (sorunlu kredi orani da en yiiksek bu gruplar). Zamaninda tedbir getiriimesinin neden énemli oldugu ¢ok
acik. Bankalarin kredi davraniglari agik¢a bilangolardan gorilebildigine gore, hala islerlik kazanamayan Kredi
Garanti Fonu gibi bir mekanizma bir ¢ok iilkede yapildigi gibi en geg yil basinda devreye sokulabilse KOBI
kredileri bu kadar diismedigi gibi belki bugln diger kredi gruplarindaki artisa eslik bile edebilecekti.

e KOB| == Kurumsal =—Perakende =—Kredi Karti

Aralik 07 Haziran 08 Aralik 08 Haziran 09

Sonug olarak, yil ortasina dogru yurtdisindaki radikal dnlemler sayesinde krizin siddetinin azalmasi, resesyonun
depresyona dontismeyecegi, baska buyuk bir banka batisi olmayacag ve likidite kaynaklarinin uzun sire bol ve
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ucuz devam edecegi gorislerinin yayginlasmasi bankacilik sistemini de rahatlatti ve kredi portféyleri yeniden
biyimeye basladi (yukardaki grafik). Ama yine de bankacilik sistemi 2009 yilinda 2002 sonrasi donemdeki en
yavas blyUmesini gerceklestirmis durumda. Faiz dusisu (krediler uzun vadeli, mevduatlar kisa vadeli oldugu ve
risk primleri arttigi igin) belki karliligi destekledi ama bankalarin asil amaci 6denebilir makul marjlarla gok sayida
kredi vermek olduguna gore 2009 ortaminin surdirdlebilir oimadigi belli. Eger 2010 yilinda faiz diistisi olmayacak
ve risk primi dusmeye devam edecekse bankalar karliliklarini makul dizeylerde tutabilmek icin musteri sayisini
arttirmak zorunda. Kolay olmayacak ¢unkl bu rekabetin artmasi ve marjlarin daha da hizli digsmesi demek.
Mdasteri agi, Grin gami, ve hizmet kalitesiyle rekabetin dnline gegemeyecek olan bankalar i¢in de maliyetleri
distrmeye calismaktan ve/veya is modellerini degistirmekten bagka care yok.

Banka kredilerinin detaylar e . .
perakende kredilerin gelisiminde Tuketici Kredileri

biraz farklilik oldugunu gésteriyor. ~ Endeks (Arahik 2007=100)

Bankalarin perakende bankaciliga 160 - = Konut —Tagit —ihtiyag — K. Karti
gegcislerinde ¢ok énemli bir paya I

sahip olan tasit kredileri her |

gegen gun eriyor ve artik cok 140 + I

ihmal edilen buyudkliklere geriledi.

Yine son bir ka¢ yilda bankalarin 120 -
onemli bir buylme alani olan

kredi kartlar da eski hizinda degil. 100
2009 yihinda konut (mortgage)

kredileri ve ihtiyac kredileri ¢ok 80 |
daha hizli arttilar (bunda kredi

karti faizleri ve batik oranlarinin
yiksekligi de 6nemli; cok daha 60 ' ' ' '
ucuz olan tuketici kredileri ile kredi Aralik 07 Haziran 08 Aralik 08 Haziran 09 Aralik 09
karti kullanimi ikame edildi ya da

kart borglari  6dendi). Konut

kredileri ihtiyag kredilerine gore ¢ok daha diizenli bir sekilde (ve 2005-2006 yillarindan farkh olarak makul
oranlarda) artiyor. Ihtiyac kredilerinin destegi devam edebilir ama artik ancak TL taraftan biiyiiyen mortgage
kredilerinin mevcut destegine devam etmeleri igin TL fonlama vadelerinin uzayabilmesi ¢ok gerekli.

Kaynaklara Oranla Kredi Artigi Yavas...

Kredilerde yil ortasindan itibaren kayda deger bir bliylme gériyoruz ama bu henuz potansiyelinin altinda. Turk
bankaclilik sisteminin bu krizdeki 6nemli bir avantaji bir ¢ok Ulkeye goére toptan finansman piyasalarina
bagimhhginin daha az olmasi ve mevduat bazinin dnemli bir finansman kalemi olmasiydi. Sistem normalde tim
mevduatlarini reel sektore .

aktaramiyor ¢unkiu mevduatlarin Kredi Mevduat Orani
onemli bir kismi ile devlet tahvilleri (Eylil 2008'den Aralik 2009'a)
Uzerinden kamu finansmanini
desteklemek zorunda. Vade ve M7%
maliyet sikintilari ile glvensizlik
birlesince bu tahvillerin ancak gok
az kismi  Merkez Bankasr'na
repolaniyor ve tahvil portfdylerinin
diger kaynaklari kilittemesi
engellenemiyor. Kriz &ncesinde
sektér toplamda mevduatlarinin
ancak  %85’ini  kredi olarak
kullandirabilirken bu oran 2009’un
ikinci yarisindaki kredi
biyimesine ragmen yil sonunda
%77’ye geriledi (yandaki grafik).

Sektor Yabanci
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Gerileme en hizli yabanci bankalarda olurken kamu bankalari kredi mevduat oranini en az disulren banka grubu
oldu. Ama agikga gorildigu Uzere aslinda yabanci bankalar topladiklari mevduatin da Gzerine yurtdisindan elde
ettikleri diger kaynaklari da ekleyerek reel sektore aktaran, yani reel sektore bu badglamda en cok faydasi
dokunan banka grubu idi ve hala da dyle. Kamu bankalari belki krizde yabanci bankalar kadar gerilemedi ama
zaten reel sektére (krediler tizerinden) olan faydalari ¢ok daha az. Onemli boyutta mevduat toplamalarina karsin
bilinen sebeplerden dolay kredilere ydnlendiremiyorlar.

Ayrica yabanci bankalar krizde kredi mevduat oranindaki distsin ima ettigi kadar kredilerini disiurmediler. Hatta
kredileri yurtdigi toptan finansmanlarindaki disisten de daha az geriledi. Oran aslinda mevduatlari ¢ok daha fazla
arttigi icin dustd. Bu ek kaynak da aslinda diger bankalarin yaptidi gibi kredilerden ziyade devlet tahvillerine
yoneldi (asagida bu konunun sebeplerine deginiyoruz).

Kamu Borg¢lanmasi Anahtar Konumda...

Krediler blylyor ve ekonomik

biyimeye destek veriyor ama (mia TL.) Banka Mevduatlari
blylime gecmis vyillarin ¢ok daha 550 -
altinda. Ayrica bunun sebebi I
kaynaklarin azalmasi degil. I
Mevduatlardaki biiyimeden ve kredi 500 I
mevduat oranlarindaki dudsusten |
anlasildigi  UGzere bankalar kriz |
éncesi kadar kredilendirme 450 |
yapamiyorlar. Ustelik 2010 yilinda
bankalarin  2009’daki gibi dusuk
hacimlerle is yaparak makul karlihk 400
dizeylerine ulasmalari ¢ok zor

oldugu ve bankalar hacimlerini
arttirmalari  gerektigini gayet iyi 350 T T T T
bildikleri halde. O zaman bankalarin Aralik 07 Haziran 08  Aralik 08  Haziran 09  Aralik 09
kredilendirme duzeyleri neden kriz

Oncesine gore hala disik? Soru

onemli ¢ginkU sorun kalicl ise ekonominin eski biylime hizlarina kavugsmasi beklenenden uzun surebilir.

Oncelikle, bankalar kriz déneminde mevcut kaynaklarinin bir kismini devlet tahvillerine yénlendirdiler. Kredi
vermeyip tahvil almak hem de faiz oranlari gerilerken kolay ama tekrar hemen istendiginde tahvilleri satip yeniden
kredi vermeye baslamak kolay degil. Tahviller alinirken faizler distiyorsa kar yaziyor ama tahviller satilirken faizler
yukseliyorsa zarar yazar. O yuzden ya gelinen getiri seviyelerini begenen yeni yatinmcilar gelecek ve bu tahvilleri
alacak ya da devlet butce acgigini disipline edip itfasindan daha az borg¢lanarak bankalara kaynak yaratacaklar
(IMF ile siiregelen pazarliklari da hep bu dogrultuda degerlendirmek gerekir). Bu ikisi olmadigi siirece bankalar
ancak yeni kaynaklarini reel sektére aktarabilirler. Gelismis Ulkelerin krizden sonra blyik butge agiklari ile gok
fazla borglanma ihtiyaci iginde olacaklari distndlirse yurtdisi kaynaklara eskisi kadar glivenilmemesi gerekir
(buglin Yunanistan Turkiye’den gok daha ylksek getiriyle borglaniyorsa bir Yunan bankasi Tirk devletine ya da
bankasina mi kredi verir kendi devletine mi?). Mevcut getiri seviyeleri diistii ama yabanci yatirimcilar igin cazibesi
olabilir ¢linki onlar reel degil doviz bazinda getirilere bakiyorlar. Reel faiz diisik olsa bile TL degerlenecekse
mevcut TL getiriler hala cazip olabilir. Ama sonugta yabancilar da tahvilleri (papaz kagti usuli) birilerine satmak
zorunda kalacaklar ve politika faizi indirimlerinin sonuna gelindigi durumlarda onlar da eskisinden daha az istahli
oluyorlar (¢iinkl béyle dénemlerde itfaya gitmeden ellerinden gikarmalari zorlasiyor).

Bu durumda geriye kamu borglanmasinin azaltilmasi kaliyor. Burada énemli bir avantaj var ¢linkil halen kamu i¢
borg stogunun durasyonu kisa. O nedenle itfalar Gizerinden kaynak birakmak mimkin. Ama bunun igin Maliye'nin
2010’da planladigi faiz digi agik yerine ciddi bir fazla vermesi ve bunu yaparken ekonomik bliylimeden
faydalanmasi ve harcamalarini kismasi ve vergileri arttirmaya yiklenip de bliylimeyi dizginlenmemesi gerekir.
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Bankalarin kredilendirme duzeylerinin kriz dncesine goére dusuk kalmasinin bir diger nedeni ise sorunlu
kredilerdeki artis. Kaynak tarafinda rahatlama olsa bile bankalar (genellikle kisa vadeli) kaynaklarini geri
alabileceklerinden emin olamadikga kredi vermekte gekingen davranmak zorunda kaliyorlar. Regllasyon tarafinda
dikkat edilmesi gereken bazi kurallar ve tutturulmasi gereken rasyolar var. Bankalarin eski risk istahina
donebilmeleri i¢cin mecburen sorunlu kredilerdeki artisin durakladigini goérmeleri gerekiyor. Bankalarin kriz
doéneminde (ve hala daha) mali yapilari en sorunlu ve bilangolarindan risk durumlari tam olarak anlagilamayan
KOBI segmentine olan risklerini azaltmalarinin ardinda da bu var. Halen mikro segmentte sorunlu kredi orani %12
ve klguk isletmelerde %8.4. Kredi kartlarinda da %11.7 gibi dehsetli bir sorunlu kredi orani var (buna bir de
operasyonel maliyetler eklendiginde

kredi kartt karli bir operasyon Sorunlu Kredi Orani

olmaktan ¢ikip musteri sadakatine
hizmet eden bir segment haline
geliyor). Halbuki toplamda sorunlu
kredi orani bunlarin ¢ok altinda. Kriz
Ooncesinde %3’lerde olan sorunlu
kredi orani %5.8’e kadar
yukseldikten sonra daha yeni
gerilemeye bagladi (yandaki grafik).
Bu sadece kredilerdeki artistan
degdil, sorunlu kredi miktarindaki
duraklamadan da kaynaklaniyor
(buna ayni zamanda bankalarin
bazi batiklarini satarak bilango
disina ¢ikarmalari da destek verdi).
Dolayisiyla, bankalarin  2010'da 3% ' L ' '
hacimlerini  arttirabilmeleri icin Aralik 07 Haziran 08 Aralik 08 Haziran 09 Kasim 09
kaynak disindaki diger dnemli

sikintidan bir destek sinyali var.

Sonug...

Tirkiye ekonomisinde banka kredileri cok 6nemli bir finansman mekanizmasi. Kriz sonrasinda vadeli ¢ek/senet
mekanizmasi darbe alinca bu durum daha 6nemli hale geldi. Dolayisiyla ekonominin yeniden eski biylime
hizlarina dogdru hareketlendiginin ilk sinyalleri de banka bilangolarindan gelecek. Mevcut durum, kredi talebinin
yavas da olsa yeniden basladigini ve bankalarin hem kurumsal hem de perakende tarafta yeniden kredi
portfylerini blylitmeye basladigini gésteriyor. Ustelik sektér karliigi oldukga yilksek ve bunlar sermayeye
eklendigi dlgide ©6numulzdeki ddénemde bankalarin risk istahlarini (regilatérleri endiseye sevketmeden)
arttirabilmelerine imkan taniyacak. Ama kaynak tarafindaki sikintilar korkuldugu kadar olmadidi ve karlilik yuksek
oldugu halde heniz kriz dncesi oranlarin altinda bir kredilendirme sézkonusu. Bunda da bugiine kadar sorunlu
kredilerin bu karlarin ne kadarini géturecedi belirsizligi ve kredi talebindeki daralma dnemli rol oynadi. Buglnlerde
her iki faktorden de énemli olumlu sinyaller geliyor. Dolayisiyla 2010°da kamu borglanmasinin azalmasi 6l¢isiinde
devam etmemesi ve ekonomik blylimeyi desteklememesi icin bir neden goértulmuyor.




