TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

. Makroekonomik Gorunum

ABD baskanlik secimi sonrasinda kUresel finansal piyasalarda
olusan belirsizlik, gec¢tigimiz rapor déneminden bu yana bir miktar
azalmistir. S6z konusu dénemde, kUresel belirsizliklerdeki azalma ve
kiresel bUyUmeye dair toparlanma sinyalleri, borsa endekslerinin,
Ozellikle gelismis Ulkelerde gUclU performans sergilemesini saglamistir.
Enflasyon  beklentilerindeki  diUsUsle, son  dbnemde  tahvil
piyasalannda da talep artisi gérGimds, uzun vadeli faiz oranlan tekrar
gerileme egilimine girmistir. KUresel risk istahindaki artis ve yUksek
getiri arayisi nedeniyle 2017 yili basindan itibaren gelismekte olan
Ulkelere portféy girisleri yasanmustir. Portféy akimlarnna bagl olarak
gelismekte olan para birimleri endeksi, ABD dolar karsisinda deger
kazanmistir.  Kiresel bUyUme, zayif seyrini korumakla beraber,
toparlanmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Cin ve Hindistan
hari¢ gelismekte olan Ulkelerdeki bUyime orani, son zamanlarda bir
miktar gu¢ kazansa da, halen gelismis Ulke bUyUme oranlarinin

altinda seyretmektedir.

Iktisadi  faaliyet, 2016 yilinin son ceyreginde, tedbir ve
tesviklerin destegiyle artan &zel tUketim harcamalan ve gUglU
seyreden mal ihracatinin katkisiyla ihml bir toparlanma sergilemistir.
Ote yandan, déviz kuru ve petrol fiyatlanndaki gelismeler ile gida
fiyatlanndaki artis  tUketici enflasyonunun ylUkselmesine neden
olmustur. Dis ticaret, turizm gelirlerinin ihracat kalemi icerisindeki
payinin  ddsmesine karsin, cari dengeye yaptgl pozitif katkiyi
sUrdUrm0Ust0r. Mal ve hizmet ihracatinin, énUmuUzdeki dénemde,
kdresel ekonomik canlanmanin dis ticaret ortaklarnmizda olusturacagdi
net gelir etkisine ve pazar cesitlendirme performansina baglh olarak
artmasi  6ngorulmektedir. Merkezi yénetim bdlfce agigi, maliye
politikasinin iktisadi bUyUdmeyi destekledigi 2016 yili ikinci yansinda ve
2017 yili ilk ceyreginde bir miktar artis g&stermistir. S6z konusu artisin
gecici olacagr ve mali disiplinin Tdrkiye ekonomisinin temel ¢ipasi
olmaya devam edecegi degerlendirimektedir. BUtUn bu gelismelerin
bir neticesi olarak, 2016 yili ikinci yansindan bu yana, Ulke varlklarina

yonelik risk algilamalarindaki olumlu seyir devam etmektedir.
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2017 yihnin ilk ceyreginde ikfisadi politika
belirsizligi azalmugtir.

Grafik I.1.1

iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri
(Endeks, 2012=100)

Kiresel AB

ABD

ingiltere (Sag E.)

04.15
07.15
10.15
01.16
04.16
07.16
10.16
01.17
04.17

Not: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastiniabilir degildir.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 04.17)

Piyasa katlimcilan Fed politika faizinde daha
yumusak bir patika 6ngérmektedir.

Grafik 1.1.2
FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi Tahminleri (DUz
Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri (Kesikli Cizgiler)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 17.05.2017)

ABD baskanlik segcimi sonrasinda 6zellikle
gelismis Ulke borsa endeksleri giicli performans
ortaya koymustur.

Grafik 1.1.3
Borsa Endeksleri
(Yzde Degisim, 08.11.2016-17.05.2017)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 17.05.17)

.1 Uluslararasi Gelismeler

ABD baskanlk secimi sonrasinda kUresel finansal piyasalarda
olusan belirsizlik gectigimiz rapor déneminden bu yana bir miktar
azalmistr  (Grafik 1.1.1). Yeni y&netimin uygulamayr hedefledigi
genisleyici maliye ve korumaci ticaret politikalarinda gbézle gorulUr bir
ilerleme kaydediimemesi (Bakiniz Kutu 1.1.1) ve para politikasindaki
normallesme sUrecinin daha belirgin hale gelmesi, s6z konusu

belirsizligin azalmasinda rol oynamistir.

ABD'de enflasyonun ABD Merkez Bankas’'nin (Fed) hedefi
olan yUzde 2'ye yakinsiyor olmasi, para politikasindaki normallesme
sUrecini desteklemektedir. Enflasyondaki arhtis ve ikfisadi faaliyete
iliskin 6ncU gdstergelerdeki iyilesme, Fed'in yilin kalan déneminde iki
faiz artisina gitmesi olasiigini artirmistir. Diger taraftan, Fed Acik Piyasa
islemleri Komitesi (FOMC) Uyeleri ile piyasa katlimcilarinin faiz artisina
iliskin uzun vadeli beklentilerinde aynsma goériolmektedir (Grafik 1.1.2).
Daha acik bir deyisle, FOMC Uyeleri 2019 yilina kadar olan surecte
politika faizinin yUzde 3 seviyesine yakinsayacagini dngdrirken,
piyasa katlimcilan ekonomideki toparlanmayr daha ihtiyath bir
sekilde degerlendirmekte ve faiz artirmlannin daha ilimh
gerceklesmesini beklemektedir. Ayrica, Fed bilancosunun kicUlme

sUrecine dair hususlar da gindemdeki yerini korumaktadir.

Borsa endeksleri, 6zellikle gelismis Ulkelerde, ABD baskanlik
secimi  sonrasinda gucli  performans  sergilerken, enflasyon
beklentilerindeki dUsusle, son dénemde tahvil piyasalarinda da talep
yonlu artis gérGimustir (Grafik 1.1.3 ve Grafik 1.1.4). Gelismekte olan
Ulkeler genelinde, ABD'deki secimin hemen ardindan artis gdsteren
hazine tahvil getirileri, Ocak ayi sonrasinda gerilemeye baslamistir

(Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.4 Grafik I.1.5
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 19.05.17)
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Para politikasi durusu acisindan bakildiginda, gelismis Ulke

merkez bankalar politikalarindaki ayrismanin sOrdogu
gobzlenmektedir. Fed, Mart ayl toplanfisinda 2017 yilindaki ilk faiz
arhisint - gerceklestirmis, bilanco kUcUltmeye baslayabilecegdinin
isaretini vermistir. Orta vadede enflasyonun hedeflenen dizeyinden
uzak kalacagr 6ngdrilen Japonya ile finansal sisteme iliskin
endiselerin  devam eftigi Avrupa Birligi'nde genisleyici para

politikalarnin devam etmesi beklenmektedir.

2017 yii basindan itibaren kiresel risk istahi ve yiksek getiri
arayisi nedeniyle gelismekte olan ilkelere yonelik portféoy akimlan
arhig gostermistir (Grafik 1.1.8). KUresel iktisadi gérinime iliskin 6ncU
gostergelerin ve ABD'deki baskanlik secimi sonrasindaki gelismelerin
etkisiyle s&z konusu dénemde, yUksek getirili bor¢clanma aracglarina
olan talep artmistir. Benzer sekilde, sermaye piyasalarina da kayda
deger bir giris yasanmistir. Artan risk istahina bagl olarak, portféy
girislerinin yani sira, risk primlerinde de iyilesme gd&zlenmistir (Grafik
[.1.7).

2016 yili Kasim ayindan bu yana, gelismekte olan Ulke para
birimleri endeksinin ABD dolarn karsisinda yasadigi deger kaybi, yeni
ydnetimin gérevi devralmasindan sonra basta tahvil piyasalarn olmak
Uzere gelismekte olan Ulke piyasalarinda yasanan yogun portfoy
girislerine bagli olarak Nisan ayi itibanyla telafi edilmistir (Grafik 1.1.8).
ABD dolarn 6nde gelen para birimleri karsisimda &nce giclenmis,
ardindan yasanan siyasi gelismeler neticesinde bir miktar deger
kaybetmistir. Ote yandan, Hollanda ve Fransa secimleri sonrasinda
AB'deki siyasi belirsizliklerin azalmasiyla euro, ABD dolarn karsisinda

deger kazanmigtr.

Kiresel biyime, zayf goérinimini korumakla beraber,
toparlanmaya devam etmektedir (Grafik 1.1.9). BUyUmeye iliskin
oncU gostergeler, basta AB olmak Uzere Ozellikle gelismis Ulkeler
acgisindan  bu yarglyr desteklemektedir (Grafik 1.1.10). ABD'de
6nUmuzdeki ddnemde uygulamaya konulmasi dngdrulen genisleyici
maliye polifikalarnnin bU0yUmeye destek vermesi beklenirken,
korumaci ticaret politikalan ile Avrupa icerisindeki siyasi belirsizlikler

kUresel bUyUme icin asagi yonlU risk unsurlar olarak éne ¢cikmaktadir.
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2017 yih basindan itibaren gelismekte olan ilkelere

yo6nelik portféy akimlar hiz kazanmistir

Grafik I.1.6
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolari, 13 Hafta Birikimli)
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Kaynak: EPFR (Son Veri: 10.05.17)

Artan risk istahi ile birlikte gelismekte olan ilke
kredi temerrit takasi primlerinde iyilesme

gorilmistir.
Grafik I.1.7
Gelismekte Olan Ulkelerde CDS Primleri
(Baz Puan)
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yer almaktadir. Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ortalamasi
hesaplanirken Brezilya, Endonezya ve G.Afrka CDS primleri
kullaniimigtir.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 17.05.17)

Grafik .1.8
Doviz Kuru Endeksleri

ABD Dolar Endeksi (Sag E.)

JP Morgan GOU Déviz Kuru Endeksi (8 Kasim = 100)
Brezilya Reali (8 Kasim = 100)

Meksika Pezosu (8 Kasim = 100)

--------- Euro (8 Kasim = 100)

118

ABD Baskanlik Segimi

114
100 - 110
106
920 102
98

80 94

04.16
05.16
06.16
07.16
08.16
09.16
10.16
11.16
12.16
01.17
02.17
03.17
04.17
05.17

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 17.05.17)




kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kiresel biyime zayif gérinimini korumakla

f Cin ve Hindistan hari¢ gelismekte olan ilkelerdeki biuyime
beraber, toparlanmaya devam etmekiedir.

orani, son zamanlarda toparlanma sergilese de, halen gelismis Ulke

Grafik 1.1.9
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Not: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada,
G.Kore, Isvicre, Isveg, Norveg, Danimarka, israil. Gelismekte Olan
Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, TUrkiye, Polonya,
Endonezya, G.Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya,

yUkselmesinde, Cin ekonomisindeki géreli foparlanma ve basta ABD

Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.
Kaynak: Bloomberg, TCMB (Son Veri: 12.16)

Grafik 1.1.10
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Grafik 1.1.11
Emtia Fiyatlan
(Endeks, ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 19.05.2017)

olmak Uzere kUresel bUyUmeye ydnelik olumlu sinyaller rol oynamistir.
OPEC tarafindan petrol arzina getirilen Uretim kisittlamasinin, kismen
uygulanmasi sebebiyle, petrol fiyatlarn sinirh oranda artmigtir.  Bu
gelismede ayrnica, ABD kaya petroli Uretimi ile genel petrol

stoklannda gergeklesen artis da rol oynamistir.

KUresel Olcekte son bir yil icinde gerceklesen secimler ve
ortaya cikan sonuclar, dnimUzdeki dénemde siyasi belirsizliklerden
kaynaklanan kirilganliklarin bir miktar azalacagina isaret etmektedir.
Ancak, ingiltere’nin erken secime gidecek olmasi, Aimanya secimleri
ve AB-ingiltere mizakereleri, finansal piyasalarn etkilemesi beklenen
sivasi  belirsizik  unsurlan  olarak  degerlendirimektedir.  Para
politikalarnin  sekilenmesinde, Fed bilancosunun kUgUltUImesine
yénelik atlacak adimlarin, gelismis Ulkelerdeki enflasyon seyrinin ve
bankacilik sektdrd gelismelerinin rol oynayacagdl dustnulmektedir.
Ayrica, kUresel finansal reformlarnn tamamlanmasi ile dizenlemelere
iliskin belirsizliklerinin ortadan kaldinimasi ve reformlarin uygulamaya
gecmesi beklenmektedir. Basta ABD olmak Uzere, reformlar ve
dUzenlemelerde aynsmanin ve geriye dénUslerin yasanmamasi, acik

ve bUtUnlesik bir kUresel finansal sistem icin bir &n kosul niteligindedir.

KUresel iktisadi bUyUme ve gelismis Ulkelerdeki siyasi ve finansal
kosullar, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketlerini
etkileyebilecek unsurlar arasindadir. Bu cercevede, gelismekte olan
Ulkelerin finansal sistemlerinin dayanikliigini arfirmak igin makroihtiyati
tedbirlerin yani srra, yapisal sorunlara odakli politikalar izlemeleri

onem kazanmaktadir.
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Kutu
Uluslararasi Ticarette Korumaci Politikalar ve Olasi Etkileri

1980’li yillarin basindan bu yana artarak devam eden kiresellesme olgusu, klresel ve
bdlgesel entegrasyonu destekleyen liberal politika uygulamalarini beraberinde getfirmistir. Bilgi
teknolojileri, ulasim ve haberlesme alanlanndaki gelismeler kUresel sermaye akimlan ve ficaret
hacminin artmasina katkida bulunmustur. Liberal ticaret politikalarinin da etkisiyle UGlkeler “kUresel
deger zincirlerinin” birer parcasi olmus ve Uretim faaliyetlerinde yapisal bir donisim meydana
gelmistir. Bu sUrecte, uluslararasi ticaret hacmindeki degisimin kUresel bUyUime ve talep kosullarina
duyarliigr artmigtir.” AB gibi siyasi ve ekonomik olusumlarin yani sira, NAFTA (Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi) benzeri cok tarafli ticaret anlasmalar ve Cin’in, Dinya Ticaret Orgutd (DTO)'ne
Uyeligi gibi gelismeler de kuresel ticaret akimlarinin artmasina katki saglamistir. Bununla  birlikte,
istihdam, gelir dagilimi ve kalkinma Uzerindeki etkileri bakimindan ele alindiginda, kiresellesme yanlisi

ficaret politikalarinin Ulkelere yansimalarinda farkliliklar bulunmaktadir.

KUresel finansal kriz sonrasinda ise, zayif iktisadi bUyUme ve azalan yatinmlarnn etkisiyle
kUresellesmenin bUyUme ve istihdam Uzerindeki etkileri hissedilir hale gelmis, ticarette korumaci
politikalara daha fazla basvurulmaya baslanmistir. DTO’nin raporuna gére?, G20 Glkeleri genelinde
uygulamaya konulan ticaret tedbiri sayisi Ekim 2015 ve Mayis 2016 tarihleri arasinda aylik ortalama 21
adet ile 2009 yilindan bu yana en yUksek seviyesine ulasmistir. Bu dénemde, uygulanan 145 adet

ficaret tedbirinin 89'unu telafi edici dnlemler ve anti-damping uygulamalari olusturmustur.

Son yillarda, bUyUme ve istihdamdaki olumsuz gelismeler ve arfan gé¢ hareketleri nedeniyle
gelismis Ulkelerde korumaci politikalar dile getiriimeye baslanmistir. Bu dénemde, ingiltere’nin AB’den
ayrilmasini ifade eden Brexit sUrecinin baslamasi siyasi ve ekonomik belirsizligin artmasi ile sonuclanmig
ve entegrasyon karsifi politikalarn yayginlasmasina katkr saglamistir. Ayrica, ABD baskanlik secimi
sonrasi dénemde yeni yonetimin secim vaatleri arasinda yer alan korumaci ticaret politikalarinin
uygulanmasina ydnelik belirsizlik, hdlihazirda kiresel finansal kriz sonrasinda yavaslayan kiresel ticaret
akimlar ve ekonomik blyUme Uzerinde asadl yonlU risk unsuru olarak degerlendiriimektedir.® Bu
nedenle, yeni yonetim tarafindan uygulamaya konulmasi éngdrilen korumaci ticaret politikalarinin

olasi etkileri kUresel iktisadi gérunUm acisindan énem ftasimaktadir.

ABD'nin dis ticaret acigi kompozisyonunun korumaci ticaret politikalarinin gindeme
gelmesinde belirleyici oldugu degerlendirimektedir. 2016 yili itibanyla, ABD'nin dis ticaret aciginda ik
srayr Cin almakta, Japonya, Almanya ve Meksika ise Cin'i takip etmektedir (Grafik 1.1.1). Bolgesel
olarak, ABD'nin dis ficaret aciginin yogunlastigi Asya ekonomilerinin, olasi korumaci polifikalardan en

cok etkilenecek Ulkeler arasinda olmasi muhtemeldir.

! Domit, S. ve T. Shakir (2010). “Interpreting the World Trade Collapse”, Bank of England Quarterly Bulletin.
2“Report on G20 Trade Measures”, WTO OMC, Haziran 2016.

3 |IMF KUresel Finansal istikrar Raporu, Nisan 2017.
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Grafik .1.1.1 Serbest ticaret anlasmalarinin gézden

ABD Dis Ticaret Aciginda Ulkelerin Dagilimi
(Milyar ABD Dolan)

geciriimesi,  NAFTA'nin  tekrar  muUzakere

on e edilmesi, Meksika ve Cin'den yapilacak ithalat

Amanya

icin sirasiyla yUzde 35 ve yUzde 45 oraninda

Meksika

fanda gUumrUk vergisi getirimesi, ABD tarafindan

Vietnam

lalya uygulaomaya konulabilecek olasi  korumaci

‘0°°° °° ficaret politikalan arasinda dile getirimektedir.!

Ote yandan, secim sonrasi dénemde ilk olarak

Kaynak: ABD Istafisfik BUrosu (Son Veri: 2016) Trans-Pasifik ~ Ortaklidg  (TPP)  anlasmasinin
uygulamaya konulmamasi  kararlastinimistir.

Bunun bir nedeni, TPP'nin yUksek nitelikli isglcUne daha fazla katki saglamasi, ancak gelir
dagiimindaki esitsizligi artirmasi olasiigidir. ilave olarak, 2017 yii Mart ayinda Aimanya’da dizenlenen
G20 Maliye Bakanlan ve Merkez Bankasi Baskanlan Toplanfisinda korumaci  politikalarin
engellenmesine dair maddenin ABD’nin  &nerisiyle sonug¢ bildirgesinden ¢ikanimasi, uluslararasi
piyasalarda yanki bulan bir gelisme olmustur. Ancak, ABD ydnetiminin éne sirdigu korumaci ticaret
politikalarinin hayata geciriimesi yéninde bazi yasal ve siyasi engeller bulundugu da gérUimektedir.
Saglk reformunda degisiklik dngdren yasa tasansinin ertelenmesi, siyasi engellere bir érnek olarak

degerlendirilebilir.

Tablo I.1.1.1

TUrkiye'nin ABD'ye ihracat
(Milyar ABD Dolar)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toplam ihracat 3,76 4,58 5,60 5,64 6,34 6,40 6,62
Dis Ticaret Acigi 8,55 11,45 8,53 6,96 6,38 4,74 4,24
:L‘I’:g:i'lnpz‘;‘?'&“; 33 3.4 37 37 4 44 46
i(f,}:"’mlﬁ‘)"@' 16,1 218 223 06 124 09 36

Kaynak: TUIK (Son Veri: 2016)

Basta IMF olmak Uzere uluslararasi kuruluslar tarafindan yayimlanan raporlarda korumaci
ficaret politikalar, kiresel iktisadi faaliyet Uzerinde asadi yonlu risk faktéri olarak goérlimeye devam
etmektedir. Bahsedilen &nlemlerin uygulamaya konulmasi durumunda, ABD ve gelismekte olan
Ulkeler Uzerinde birtakim olumsuz yansimalar olmasi fahmin edilimekle birlikte, séz konusu politikalarin
TUrkiye ekonomisi Uzerine dogrudan efkilerinin sinirh olacagr degerlendirimektedir. Turkiye'nin ABD'ye
ihracafi arfis egiliminde olup, 2016 vyili itibanyla, Torkiye'nin toplam ihracafinin yUzde 4,6'sini
olusturmaktadir (Tablo I.1.1). ABD'ye yapilan ihracatin yillk biyime hizi 2010 ve 2016 vyillan arasinda
dalgal bir seyir izlemesine karsin, dis ficaret aciginda azalma kaydedilmistir. Ayrnca, ABD’nin

TUrkiye'den gergeklestirdigi ithalatta uyguladigr ortalama tarife oranlari, gida ve tarmsal hammadde

1 “Here's Donald Trump's Presidential Announcement Speech,” 16 Haziran 2015, time.com/3923128/donald-trump-announcement-speech (erisim tarihi 2 Mayis 2017);

“Trump calls NAFTA a ‘disaster,"” 25 EylUl 2015, www.cbsnews.com/videos/trump-calls-nafta-a-disaster (erisim tarihi 2 Mayis 2017).
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sektorlerinde halihazirda dUnya

(R ortalamasinin Uzerindedir (Grafik 1.1.2). Bu

ABD Tarafindan Uygulanan Agirlikli Ortalama Efektif Tarife
Oranlarn (2015 Yili, Yizde)

bakimdan, ABD'nin baz sektdrlerde Cin'e

aTirkiye mCin mDinya tek  tarafl tarife artisi uygulamasi

12 durumunda, TUrkiye'nin  ABD pazarindaki
10

rekabet gucU Cin'e kiyasla nispi olarak

8 artabilecektir. Bununla beraber, ampirik
4 bulgulara gére!, Turkiye'nin gelismis Ulkelere

L_ L i yaphd ihracatta gelir esnekliginin  yUksek
0

olmasi  da ABD'nin  olasi  korumaci

N

= x b g = o S

E ] politikalarinin eftkilerinin sinirli olmasi

I -

= < 0 o o . .

L § beklentisini  desteklemektedir. Ancak, séz

= <

" konusu politikalarin kuUresel ikfisadi gérinim
MBS UTIMIS RO GO Uzerindeki etkileri cok yonlU olarak yakindan

Kaynak: World Integrated Trade Solution (WITS).

takip edilmelidir.

! Culha ve Kalafatcilar, TCMB Ekonomi Notlari, 2014-05.
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Kutu
L4 Finansal Araclar Uluslararasi Mali Raporlama Standardi 9: Beklenen Kredi Zarari

2008 kuresel finansal krizinde bankalar ve diger kredi kuruluslarinin yUksek kredi zararlarina
maruz kalmalar, bu zararlarnn finansal tablolara gec ve olmasi gerekenden daha az dizeyde
yansitimasina neden olan “gerceklesen kredi zarar” yaklasiminin gdézden geciriimesine zemin
hazirlamistir. KUresel kriz sonrasinda G20 liderleri, Ulkelerin yasal otoriteleri ve diUzenleyici kurumlarin
cagrsi ile Uluslararasi Muhasebe Standartlan Kurumu (IASB- International Accounting Standards
Board), calismalarini tamamlayarak 2014 yilinda “Uluslararasi Mali Raporlama Standardi (IFRS -
International Financial Reporting Standards) — 9" dokUmanini yayimlamistir. DokUmanda, kredi
siniflandirmasi ve risk dlcumU, beklenen kredi zarar, riskten korunma muhasebesi konularina iliskin yeni
dUzenlemelere yer veriimektedir. Bu kutuda, 2018 yilinda uygulanmaya baslanacak olan IFRS 9
muhasebe standardinda yer alan ve daha ihtiyath bir karsilk mekanizmasina imkdn taniyan

“beklenen kredi zarar yaklasimi” hakkinda bilgi verilmektedir.

Beklenen Kredi Zaran

IFRS 9. IAS (Internatfional Accountfing Standards) 39'un salt gecmisi esas alan yaklasiminin
aksine, “krediye iliskin gelecekteki nakit akis tahminlerini etkileyebilecek mevcut ve gecmis tUm
verilerden yararlaniimasi” yaklasimini benimsemektedir. Beklenen kredi zararn (BKZ), finansal aracin
beklenen dmrd boyunca kredi zararlannin olasiliklarina gére agirliklandinlmis bir fahmini, diger bir
ifadeyle tUm nakit aciklannin buginkU degeridir. Nakit aciklan “sézlesmeye gdre isletmeye yapilmasi
gereken nakit akislan ile isletmenin  almayr bekledigi nakit akislan  arasindaki  fark” olarak
tanimlanmaktadir. BKZ hesaplamasinda, gecmis olaylar ile mevcut ve gelecekteki ekonomik kosullara

iliskin dngdrUlerden elde edilen makul ve desteklenebilir tim bilgiler kullanilmaktadir.

IFRS 9'un BKZ yaklasimi Basel llI'Un beklenen kayip hesaplamasina benzemekle birlikte, Basel
lIl'te, beklenen kayip 12 aylk bir zaman penceresi icin hesaplamaktadir. BKZ'nin hesaplanmasinda
kullanilan temerrGt olasliliklan (TO) ve temerrUt halinde zarar (THZ) bilesenleri bir finansal varigin kalan
vadesi icindeki her dénem icin marjinal olarak tahmin edilir. Riske maruz deger (RMD) ise varligin dmrU
boyunca gerceklesecek nakit akimlarina gére tahmin edilir. iskonto faktéri (iF) kullanilarak beklenen

zararin bugUnkU degeri belirlenir. BKZ kisaca asagidaki formdl ile ifade edilebilir:

BKZ = TO*THZ*RMD*iF

BKZ, iki yaklasimla finansal tablolara yansitiimaktadir:

12 aylik BKZ: OmUr boyu beklenen kredi zararnnin raporlama tarihinden sonraki 12 ay (finansal aracin
beklenen &mrinin 12 aydan az olmasi durumunda kalan vade) icinde finansal araca iliskin

gerceklesmesi mUmkUn temerrUt hallerinden! kaynaklanan beklenen kredi zaran kismini ifade

! Temerrddin gerceklesecegini ortaya koyan makul ve desteklenebilir bilgi bulunmadigi takdirde temerridin azami 90 gin icinde gerceklesecedi karinesine gére hareket
edilir.
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etmektedir.! 12 aylk BKZ, 12 ay icinde &ngdrUlen nakit agigr dedil, varligin bilangoda tutuldugu stre
boyunca (6mur boyu) beklenen nakit agiklarinin, 12 ay icin temerrUt olasiigyla agiriklandirnimasiyla

hesaplanan zarar tutandir.
Omir boyu BKZ: Finansal aracin beklenen émrl boyunca gerceklesmesi mUmkin tim temerrit
durumlarindan kaynaklanan beklenen kredi zararlarini ifade etmektedir.2

IFRS 9 kredi kalitesindeki degisime bagh olarak 3 asamall beklenen deger disUkligu modeli

belirlemistir.3

Tablo I.1.11.1

Deger DUsUKIOGUNUN Sartlan ve Asamalarn

y4 12 Bekl i "
ararin SN L Omiir Boyu Beklenen Kredi Zarari
Tanimlanmasi Zarari

m Briit Defter Deger Net Defter Degeri

Asama 1: Ik kez muhasebelestirimesinde bir artis olmayan ya da dUstk kredi riskine4 sahip olan
finansal araclar icermektedir. Bu finansal araglar icin ayrlacak kredi zarar karsiigl, 12 aylk beklenen
kredi zaran ydntemi ile belilenmektedir. Bu asamadaki varliklarin faiz geliri brit defter degeri

Uzerinden hesaplanmaktadir.

Asama 2: Ikinci asamaya gecis, kredi riskinde énemli bir artis yasanmasina baglanmistir. ilk kez
muhasebelestiriimesinden itibaren kredi riskinde 6nemli artis olan, baska bir ifadeyle dUsuk kredi riskine
sahip olarak siniflandinlamayan finansal araclar bu asamada degerlendirimektedir. Bu varliklar icin
BKZ, &muUr boyu beklenen kredi zararn yontemi ile muhasebelestirilir. Bu asamadaki varliklarin faiz geliri,

asama 1'de yer alan varliklara benzer sekilde, brit defter degeri Uzerinden hesaplanir.

Asama 3: Asama 2'de belirtilen kosullarin yani sira kredi zararinin gerceklestigi veya temerrit halinde
olan finansal araclar kapsamaktadir. Bu asamadaki varliklar icin de é&mur boyu beklenen kredi zarar
yoéntemi ile zarar karsiigr ayrilmaktadir. Ancak bu asamadaki varliklarin faiz geliri, brit defter degeri
Uzerinden degil, deger dusUklugU karsiigr ayrildiktan sonra olusan net defter degeri Uzerinden

hesaplanrr.

TTFRS 9 (2017 SUrimU) Finansal Araclar, EK A Tanimlanan Terimler
2TFRS 9 (2017 SUrimU) Finansal Araclar, EK A Tanimlanan Terimler
3Snapshot: Financial Instruments: Expected Credit Losses (2013), IFRS.

4TFRS 9 (2017 SUrimU) Finansal Araglar, B5.5.22
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Ornek: 2018 yil Ocak ay! basinda yillik yizde 10 faiz orani ile 100 bin TL tutannda yillik faiz, vade sonu
anapara 6édemeli 4 yil vadeli teminatsiz kredi kullandinimistir. Kredi tfeminaftsiz oldugundan THZ yUzde
100, anapara édemesi vade sonunda gerceklestirileceginden incelenen dénemlerde brut kredi tutarn

100 bin TL seviyesinde olarak kabul edilmistir.

1) 31 Aralk 2018: Kredi asama 1'de degerlendirilir. Takip eden 12 aylk dénemde bu kredinin
temerrUt olasiigr banka modeli kullanilarak ybzde 1 olarak tahmin edilmistir.

2) 31 Aralk 2019: Ekonomik kosullardaki kétUlesmeye bagl olarak muUsterinin nakit akimlarinda
problem yasanmasi beklendiginden kredi riski énemli &lcide artmistir. Bu kredi asama 2
kapsamina gecmistir. Kredinin kalan vadesi boyunca temerrit olasiigr yizde 35 olarak tahmin
edilmistir.

3) 31 Aralik 2020: Kredi geri 6demesi gerceklestirlemediginden kredi asama 3 kapsamina gecmistir.
Bu asamada kredinin kalan vadesi boyunca temerrUt olasiigr yizde 60 olarak tahmin edilmistir. Bu
kredi 2020 yili boyunca asama 2'de bulundugundan faiz geliri brit kredi tutan Uzerinden
hesaplanacakiir.

4) 31 Aralk 2021: 2021 yili boyunca faiz geliri (brGt krediden karsiliklar disurdimuis) net kredi tutan

Uzerinden hesaplanacaktir.

IFRS 9 Turkiye Uygulamasi: Bankacilik Sektérinin Gecis Sireci

TFRS (TUrkiye Finansal Raporlama Standardl) 9 kapsaminda Turk bankalarinca ayrnilacak
karsiliklan dUzenleyen Kredilerin Siniflandirimasi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara lliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yénetmelik'in 01.01.2018 tarihinde yUrirlige girecek hUkUmlerinde, mevcut uygulamadaki
genel ve 6zel karsilik ayrnmi korunmaktadir. DUzenlemede, IFRS 9 ile uyumlu olacak sekilde 12 aylik
beklenen kredi zaran ve kredi riskinde dnemli bir artis nedeniyle 6mUr boyu beklenen kredi zararn
yaklasimi ile ayrilan karsiliklar genel karsilik olarak nitelendirilmektedir. Borclunun temerrGdU dolayisiyla
OmuUr boyu beklenen kredi zaran yaklasimi ile belilenerek ayrilacak karsiliklar ise &zel karsilik olarak

adlandinimaktadir.

Tablo 1.1.11.2
Ornek: Beklenen Kredi Zarar Hesaplamasi

Raporlama Brit Kredi femennt Temerriit

Dénemi Asama e Halinde Olasili: Beklenen Kredi Zarari Net Kredi Tutan Faiz Geliri
Zarar
31.12.2018 1 100.000 TL %100 %1 100.000*%1 = 1.000 TL 99.000 TL 100.000*%10 = 10.000 TL
31.12.2019 2 100.000 TL %100 %35 100.000*%35 = 35.000 TL 65.000 TL 100.000*%10 = 10.000 TL
31.12.2020 3 100.000 TL %100 %60 100.000*%60 = 60.000 TL 40.000 TL 100.000*%10 = 10.000 TL
31.12.2021 € 100.000 TL %100 %60 100.000*%60 = 60.000 TL 40.000 TL 40.000*%10 = 4.000 TL
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Yeni dUzenlemenin yUrirlUge girecedi 2018 yilindan itibaren TFRS 9 uygulayacak bankalar,
kredi riskinde énemli bir artis olmayan kredi icin 12 aylk beklenen zarar kadar genel karsilik ayiracaktir.
S&z konusu kredinin riskinde 6nemli bir artis oldugunda dmUr boyu beklenen zarar dlcUsinde karsilik
ayrilacak ve kredi kalitesinde kdtUlesme ile dogru orantili olarak karsilik orani da artacaktfir (Grafik
II.1.11.1). DUzenlemeye gdre ilgili otorite, banka bazinda TFRS 9 uygulamasina gecilmesi konusunda
ilave sure faninmasina karar verebilmektedir. Bu durumda, TFRS 9 uygulamasina gecmesi uygun
olmayan bankalar standart nitelikli kredileri icin yUzde 1,5, yakin izlemedeki kredileri icin yUzde 3
oraninda asgari genel karsilik ayrracaktir. S6z konusu bankalar icin &zel karsilik oranlar ise U¢gUncy,
doérdUncU ve besinci grup krediler icin sirasiyla asgari yizde 20, 50 ve 100 seviyelerinde belirlenmistir
(Grafik I1.1.11.2).

Grafik 1.1.11.1 Grafik 1.1.11.2
TFRS 9 Uygulayan Bankalarda Karsiliklar TFRS 9 Uygulamayan Bankalarda Karsiliklar
(YUzde)

Q=== Genel Karsiliklar

100 100
ST ==O== (Ozel Karsiliklar
Kredi Riskinde Onemli 80
£ Artis- Asama 2'nin
< Baslangici
(3]
.‘E 60
<
i)
[v4
3 40
<
12 ayhk Bmii
beklenen %"e‘:{e';zﬁu
zarar T 20
. 0
Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4 Grup 5
Kredi Kalitesinde Kétllesme
Kaynak: IASB Kaynak: BDDK

Yeni muhasebe standartlarinin daha ihtiyath bir karsilik mekanizmasina imké&n taniyan
beklenen kredi zaran yaklasiminin, bankalarn kredi riski yonetimini giclendirmesi dngdérilmektedir.
Beklenen kredi zararinin, gerceklesmeler yerine gelecekteki risklere gore belilenmesi, finansal sistemin
donguUselligini azaltarak olasi soklarin etkilerini hafifletebilecektir. Ayrica finansal varliklar icin dnceden
karsilk aynimasi saglanarak bankalara daha saglikli sermaye yeterliligi degerlendirmesi yapabilme
imkani saglanacaktir. Bu durumda gelecekte olusabilecek risklerin kapsamli sekilde dederlendiriimesi
onem kazanmaktadir. Bankalarin igsel modellerinin gecerliliginin onay ve diuzenli denetfim strecine

tabi tutulmasi beklenen kredi zaran yaklasiminin uygulama etkinliginin artmasina katki saglayacakfir.
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1.2 Yurtici Gelismeler

2016 yili son geyreginde, Uginci geyrege
kiyasla ekonomide toparlanma s6z konusudur.

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinin son geyreginde temel olarak

Grafik 1.2.1
H(;?clqmq Yénunden Buyumeye Katkilar nihai yurt i¢i talebin destegiyle biyUmustir (Grafik 1.2.1). Nihai yurt ici
(YUzde Puan)
— Nihai Y urtigi Talep talebin artiginda, UcUncU ¢eyrekte &zel tUketim harcamalarnnda
Eﬁfﬁ;m gorilen daralmanin makroihtiyati tedbirler yoluyla dengelenmesi

14
12
10

e GSYH Billyiime

etkili olmustur. 2016 yilinin son ¢ceyredinde, net ihracatin blyUmeye

olan negatif katkisi oldukca sinirh dUzeyde kalmistir. Bu gelismeler

6
4 sonucunda, jeopolitik risklerin ve gec¢tigimiz dénem dis ficaret
2
(z) aleyhine gerceklesen gelismelerin, bUyUme Uzerindeki olumsuz etkisi
:g belirgin seviyede hafiflemistir.

9999953333535 98333589

vgggaigggdigsggdgggy

kaynak: TUIK (Son Vert: 12.16] Ikfisadi faaliyet, 2016 yilinn G¢cUncU c¢eyredinde gdzlenen

daralmaya ragmen, yilin son ¢ceyreginde toparlanmistir. Mevsim ve

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretim endeksi bir 6nceki geyrege gére 2016
yilinin son geyreginde toparlanmaya isaret

tfakvim etkisinden anndinimis sanayi Uretim endeksi, ylin  son

ceyreginde, bir dnceki yilin ayni ceyregine goére yUzde 0,4 oraninda

etmektedir.
ihimli bir artisla bir dnceki ¢ceyregin kayiplarini kismen telafi etmistir
Grafik 1.2.2 )
Sanayi Uretim Endeksi (Grafik 1.2.2).
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinimis Yilik YUzde Degisim)
6
5
. 2016 yilinin Uginci geyreginde ekonomik aktivitede gozlenen
3 yavaslamaya karsilik alinan biyimeyi destekleyici tedbirlerin 2014
j | I I I yilinin son g¢eyreginde olumlu eftkileri gorilmistir. Basta yeni
0 I u aclklanan yatinm tesvik paketleri olmak Uzere bUyUmeyi tesvik edici
t I kredi uygulamalar, gerek issizikle micadelede gerekse Urefim
2
3 kapasitesinin artinimasinda énemli bir yere sahip olmustur. S&z konusu
§ § 5 5‘: § § 5 5‘: § § 5 § adimlarnn kUresel capta artan belirsizliklerin gelismekte olan UGlkelerin

) destekleyici maliye politikalanyla hdafifletimesi  edilimine paralel
Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)

yUrGtoldigu soéylenebilir.

issizlik orani 2016 yili ikinci yansinda yikselmistir.

Grafik 1.2.3 e .. e . .
isgUct 2016 yilinin ikinci yansinda istihdam egdilimi zayiflarken is
(Mevsimsellikten Arindirlmis YOzde)

——— issizlik Orani kayiplarinda da artis yasanmis ve buna bagl olarak issizlik orani

isgiiciine Katilma Orani (Sag E.)

14 s |stihdam Orani (Sag E.) 53

51

artmistr (Grafik 1.2.3). iktisadi faaliyette gérilen yavaslama ve yeni is
13

1 49 imkanlarnin zayiflamasina paralel olarak sanayi ve insaat sektorleri
u 5 istihdamindaki gerileme, issizlikteki yUkseliste efkili olmustur. OncU
10
43 Ostergeler 2017 yil Mart ayindan itibaren, istihdam seferberliginin de

i 41
8 39 katkisiyla, ekonomik aktivitede iyilesmeye ve buna bagdli olarak daha
7 37 - S . .
. - olumlu istihdam verilerine isaret etmektedir.

§999883338939539375

888388358858838838

Kaynak: TUIK (Son Veri: 02.17)
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Tiketici enflasyonu, 2016 yih Uginci ceyreginden itibaren
yukselmistir (Grafik 1.2.4). Maliyetlerdeki artis ile petrol fiyatlanndaki
gelismelerin yani sira gida fiyatlanndaki artis ve dUsUk baz eftkisinin bu
yUkseliste etkili oldugu gorGimustir. Artan ithalat fiyatlan maliyet
yonunden tUketici fiyatlanni etkilerken, Aralk ayindan ifibaren
gbzlenen olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlannin
yukarn yonli hareketinde efkili olmustur. Hizmet sektdri enflasyonu
da, akaryakit fiyatlannin kurdaki yUkselis ile birlikte ddviz kuruna

duyarli sektdrlerdeki fiyat artislarini tetiklemesiyle yUkselmistir.

2016 yilinin son ¢ceyreginde cari acik bir miktar artsa da, dis
ficaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin azalmasina ragmen mal
ihnracatinin gUglU seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamigtir
(Grafik 1.2.5 ve 1.2.6). 2017 yilinin ik ¢eyredinde dis ticaret lehine
degerlendiriimesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB
olmak Uzere, bdlgeler ve sektdrler genelinde artis saglamasidir. 2017
ylinin ik aylannda da, yurt ici talep kosullan ve kur hareketleri
nedeniyle, netfte dis ficaretin bUyUmeye pozitif katkisi olacagr tahmin
edilmektedir. Cari aciga bir diger poztif katk, kUresel iktisadi
faaliyette gbzlenmesi muhtemel bir canlanma ile

gerceklesebilecekfir.

Net ihracatta gézlenen iyilesme cari acigi azaltici etkide bulunmaktadir.

Tuketici enflasyonu, 2016 yilinin son geyreginden
itibaren déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
gelismelerin yani sira gida fiyatlanindaki artisin
etkisiyle yikselmistir.

Grafik 1.2.4

Fiyat Endeksleri
(Yilik YOzde Degisim)

TUFE

12 ——— H Endeksi

11 | Endeksi

10

9

8

7

6

5

N NN MMM T I 0V O O O~
IR i R R D e B R e
Lo T e T o T e T e T e T 0 T e B2 T e, N 5]
©O o0 +4 00«00«00+ 0 O « O

Kaynak: TCMB (Son Veri 03.17)

Grafik 1.2.5 Grafik 1.2.6
Cari Acik Dis Ticaret
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari) (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari, YUzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri 12.16)
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Cari acgigin finansman yapisi saglikl yénde

gelismeye devam etmektedir.

Grdfik 1.2.7

Cari Acigin Finansman Kalemleri
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 12.16)

Merkezi yénetim bitce agiginda kismi bir artis

kaydedilmistir.

Grafik 1.2.8

Merkezi Yénetim BUtce Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar TL, YOzde)
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14

Mal ihracatnin, 6nimizdeki donemde, basta AB Ulkeleri
olmak Uzere kiresel ekonomik gorinime, petrol fiyatlarindaki olasi
arhsin petrol ihracatgisi dis ticaret ortaklanmiza yapabilecegi net

gelir etkisine ve pazar gesitlendirme performansina bagh olarak

artmasi beklenmektedir. Ancak, gelismis Ulke para politikalar,
sermaye akimlarinin  seyri ve jeopolitik gelismeler gibi kUresel
ekonomide varligini  sUrdUren belirsizik unsurlar, ihracatin il

icerisindeki genel performansini  etkileyebilecektir. Ote yandan,
dUnya genelinde artan korumaci politikalar dis ticaret Uzerinde asagdi
yonlu riskler barindirmaktadir. Son olarak, emtfia fiyatlannin 2017 yili
icerisinde kademeli olarak artarak cari acik Uzerinde yukar ydnlU

baski kurabilecegi degerlendirimektedir.

Cari agigin finansmaninda dogrudan yatinmlarnin katkisi 2016
yllinin son ¢eyreginde bir &nceki ceyrege gore degismemistir. Portfoy
akimlar cari acigin finansmaninda payini artinrken, rezervler ge¢cmis

dénem payini korumustur (Grafik 1.2.7).

iktisadi biyimenin yavasladigi 2016 yili ikinci yansinda maliye
politikasi, 6zellikle kamu tiketim harcamalan yoluyla biyimeyi
desteklemistir. TUketim ve yatinm tesvikleriyle verilen destek, 2016 vil
son c¢eyreginde karsiigini bulmus ve yeniden pozitif yilik bUyUime
gerceklesmistir. Bu cercevede, merkezi yonetim butce acigr artis
gdstermis ve merkezi ydnetim biUtce acidi/GSYiH orani uzun sUredir
(Grafik 1.2.8).

BUyUme hizindaki yavaslama nedeniyle dusus gosteren vergi gelirleri,

kaydedilen dUsUs egiliminin ardindan  yUkselmistir

bUyUmeyi destekleyici tesvik paketlerinin vergi gelirleri Uzerinde

yapmis oldugu dolayl pozitif katki ile kismen telafi edilmistir.

Grafik 1.2.9 Grafik 1.2.10
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Not: Kur sepeti, dolar ve euro kurlannin aritmetik ortalamasidir.

Kaynak: TCMB ve Bloomberg (Son Veri 12.05.17)
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2016 yil ikinci yanisindan bu yana ilke varliklarina yonelik risk
algilamalarindaki olumlu seyir devam etmektedir. 5 yil vadeli CDS
primleri risk algisindaki iyilesme nedeniyle diUsUsin0  sOrdUrmUstr
(Grafik 1.2.9). ABD'de gerceklesen secimler sonrasi kuUresel
piyasalarda gdzlenen dalgalonmalara ve kUresel belirsizliklere
ragmen, son dénemde CDS primlerinde kaydedilen gerileme, 6zel
sektérin yurt disi borclanma maliyetlerine olumiu yansimistir. Bununla
birlikte, 2016 yili ikinci yansindan itibaren kurdaki yukari yonli hareket
Anayasa degisikligini oylayan referandum sonrasindaki  olumlu
havanin  da destegiyle gerileme egilimine girmistir.  Doviz
piyasalarinda ortfaya ¢ikan dalgalanmalara karsilik TCMB'nin siki para
politikasi durusu sonucunda ortalama fonlama faizinde ve DIBS

getirilerinde artis kaydedilmistir (Grafik 1.2.10).
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