TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Makroekonomik Gorunum

2015 yiinda kiresel bUyUme uzun dénem ortalamasinin
altinda  gerceklesmisti.  Emtia  fiyatlanndaki  dUsUk — seyir,
kiresel enflasyon oranlarinda yukar yénlG baski olusmasini
engellemektedir. Fed faiz arfislarinin beklenenden daha iimii
ve kademeli olacagi anlasimis ve diger gelismis Ulke merkez
bankalar dusen enflasyona ilave destekleyici para politikalar
ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgali bir seyir
izlerken, yilbasindan bu yana gelismekte olan Ulkelere y&nelik
portfdy akimlari artmistir. KUresel risk istahinda ve gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda gbézlenen artisa ragmen,
s6z konusu Ulkelerin gecmiste oldugu gibi finansal istikrar arfirici
tedbirler almaya devam etmesi 5nem arz etmektedir.

TUrkiye ekonomisine bakildiginda ise, 2015 yiinda iktisadi
faaliyette beklentilerin  Uzerinde bir bUydme gerceklesmis,
istihdam arfisi devam etmistir. Bununla beraber, son dénemde
temelde gida fiyatlan kaynakl olmak Uzere, ddéviz kurlarinin
birikimli etkilerinin azalmasindan gelen destekle, enflasyonda
duUsUs yasanmistir. Enerji fiyatlarnindaki azalma, Avrupa Birligi
Ulkeleri kaynakl talep artisinin ihracatimiza olumiu  eftkileri,
ihracatimizin  pazar degistrme esnekligi ve makroihtiyati
tedbirler ile temkinli para politikasinin katkilanyla cari islemler
dengesindeki iyilesme sUrmektedir. Cari acigin finansmani ise,
agirlikl olarak dogrudan sermaye yatinmiar ile uzun vadeli
kaynaklar tarafindan saglanmaktadir. Ayrica 2015 yili boyunca
kisa vadeli dis bor¢c stokunda belirgin bir dUsUs gerceklesmistir.
Mali disiplinin - sGrddrdlmesi, hem risk primlerinin  hem de
enflasyonun dismesine 6nemli katki saglamaktadir. Kiresel
risk istahinda goridlen yakin dénemdeki artisa paralel olarak
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Glkemizde de risk primleri
gerilemis, TUrk lirasi deger kazanmis ve faizlerde dUsUs meydana

gelmistir.
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Grafik 1.1.1
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(1)Toplulastrma yapilrken Ulkelerin kiresel GSYIH igindeki paylan kullanimistr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Grafik 1.1.3
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Kaynak: Bloomberg (Son Ver: 13.05.16)

Grafik 1.1.4

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlar
(YUzde, Yilik)
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[.1. Uluslararasi Gelismeler

2015 yilinda kiresel biyime, uzun donem ortalamasinin
alinda gergeklesmistir. Gelismis Ulkelerde zayif bUyUme
gorinimu sUrerken, gelismekte olan Ulkelerde bUyUme hizi
ivme kaybetmektedir (Grafik 1.1.1). Euro Bolgesi'nde blyUme
hizi yavas seyrediyor olmakla birlikte limli bir toparlanma
sergilemektedir. ABD ise yilin UgUncU c¢eyreginden itibaren
zayiflayan bir bUyUme performansi ortaya koymustur. Bununla
birlikte, 2016 yilina iliskin 6ncu godstergeler de yilin ilk ceyreginde

zayif gérGnUmUn sirdigune isaret etmektedir (Grafik 1.1.2).

Kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi ile emtia
fiyatlan diusik seviyelerde istikrar kazanmishr. Artan arz ve
zayiflayan talep, emtia fiyatlannda dUsUse sebep olmustur.
Ayrica petrol ihracatcisi Ulkelerden arz baglaminda gelen farkli
sinyallerin efkisiyle petrol fiyatlan dustk seyretmektedir (Grafik
1.1.3). Cin ekonomisine dair endiseler ve petrol arz fazlasinin
sUrmesi 6GnUmuzdeki donemde emtia fiyatlarnnin yukar yonlU

hareketini sinirlayabilecektir.

Emtia fiyatlarindaki mevcut hareket, kiresel enflasyon
oranlarinin disik seyrinde 6nemli rol oynamayi sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde enflasyon oranlanndaki  dUsGk seviye
korunmaktadir (Grafik 1.1.4). ABD’'de istihdam piyasasindaki
toparlanma devam etmekte, buna karsin enerji fiyatlari ile eneriji
disi ithalat fiyatlan enflasyonda yukar yonlU bir baskinin énine
gecmektedir. Euro Bolgesi'nde yillk manset enflasyonun Nisan
ayinda sifinn altinda kalmasi, deflasyon tehdidinin sGrdigunU
goOstermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise dUsUk emtia
fiyatlan enflasyonu asagdi yonlu etkilemeye devam etmektedir.
Ayrica, emtia fiyatlannin s6z konusu seyri, emtia ihrac eden
Ulkelerin bUyUme gdrunimuUne olumsuz yansirken, emtia ithal

eden Ulkeler acisindan bUyUme performansini desteklemektedir.
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Fed faiz arhslannin beklenenden daha iliml ve kademeli Grafik 1.1.5
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olacagi anlasiimis ve diger gelismis Ulke merkez bankalar (L)
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vermistir. Fed Aralik 2015 tarihli toplantisinda, beklentilere paralel :E "
bir sekilde, 2009 yiindan bu yana ilk kez politika faizini artirmis olsa zz 12
da, kuresel ekonomiye iliskin endiseler nedeniyle faiz artiglarinin zz :
kademeli olacagina yénelik sinyaller vermektedir (Grafik 1.1.5). :z 4
Enflasyonun negatif seyretmesiile Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2; Z
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ECB tUm politika faizlerinde indirime gitmis ve varlik alim tutarin Kaynak: Boomberg (Son Veri: 03.14)
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tarafindan Mart ayi toplantisinda alinan tedbirlere ragmen, Euro

Bdlgesi'nde son dénemde acgiklanan veriler ekonomik aktivitede 60 200
toparlanmanin henUz istenilen sekilde gerceklesmedigine isaret jz 150
etmektedir. Avrupa’daki kredi piyasasi gelismelerinin, ECB para % 100
politikasinin etkinliginde belirleyici olacagi degerlendirimektedir : 50
(Kutu I.1.1). Benzer sekilde, Japonya Merkez Bankasi da Ocak T Y TFTTTTTTETTITIT
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etmistir. Meksika ve G. Afrika gibi bazi emtia ihracatcisi Ulkeler raik 117
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Finansal piyasalardaki oynakhk dalgal seyretmektedir. j: '
Oynaklik gostergeleri, 2015 yil sonunda ve 2016 yilbasinda 10 o
arhis gostermistir (Grafik 1.1.8). KUresel blyUme beklentilerindeki e

dUsUs, risk istahindaki azalma ve guvenli limanlara kacis egilimi t 4 3 c 48 8c 883 8
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seviyelerde seyretmistir (Grafik 1.1.7). Pefrol fiyatlannin 40-50
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Kaynak: EPFR (Son Veri: 04.05.16)
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Grafik 1.1.9

Gelismekte Olan Ulkelerde CDS ve JP Morgan Déviz
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Gelismekte olan Ulkelere yoénelik portfoy akimlarn
yilbasindan bu yana arhis egilimine girmisti. Gelismekte
olan Ulkelerin bUyUmesindeki ivme kaybi ve jeopolitik risklere
ragmen, risk istahindaki toparlanmanin séz konusu egilimde
etkili oldugu degerlendirimektedir (Grafik 1.1.8). Artan risk istahi
neticesinde, portfdy girisleri hizianmis ve bu sayede gelismekte
olan Ulke kurlarn énceki donemlerdeki deger kaybini bir miktar
telafi etmistir (Grafik 1.1.9). Buna bagl olarak risk primlerinde de
iyilesme gdzlenmistir. Kredi ve kur riski primlerindeki bu dizeltme,
gelismekte olan Ulkelerin tahvil faizlerine de yansimistir (Grafik
[.1.10). KUresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere ydnelik
sermaye akimlarinda gézlenen artisa ragmen, s6z konusu
Ulkelerin gecmiste oldugu gibi finansal istikrar artinci tedbirler

almaya devam etmesi 6Gnem arz etmektedir.
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Klu]‘rr AB'deki Kredi Gelismeleri ve ECB tarafindan Alinan Onlemler

Son kuresel finansal krizden bu yana Avrupa Birligi'nde (AB) bankacilik sektérionde yasanan
sorunlar devam etmektedir. Bu dénemde, bankalarin reel ekonomiye kredi saglama kapasitelerini
yeterince artiramadiklan gézlenmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) verilerine gore, mevsimsellikien
arindinimis reel sektér kredilerinde 2015 yilinda U¢Uncu ¢eyrekten itibaren bir miktar toparlanma
egilimi gérUimektedir. Diger taraftan hanehalki kredilerinde son U¢ ceyrekteki artis egilimi devam
etmektedir (Grafik I.1.1.1 ve Grafik .1.1.2).

Grafik 1.1.1.1 Grafik 1.1.1.2
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ECB'nin yayimladigi 2016 yili Nisan ayi kredi egilim anketine gore, 2016 yilinin ilk ceyreginde
bankalar, kredi standartlarnda gevseme yonunde bir egilim izleyerek kredi artisini desteklemeye
calismaktadir. Bankalar 2016 yilinin ilk ceyreginde, bir &nceki ceyrege gore, firma kredileri arzini
artirmistir. Bankalarn bu sirecte, dzellikle KOBI'lere kiyasla biyUk dlcekli firmalara daha fazla kredi
arzinda bulunma egdiliminde olduklarn gérilmektedir. Talep tarafinda ise firma kredi talebindeki
artis, genel olarak 2016 yili birinci ceyreginde de devam etmistir. Bu artis bankalarin beklentilerinden
daha dUstk olsa da ikinci ceyrek itibanyla firma kredi talebinde daha fazla artisin gérGlimesi
beklenmektedir. AB Ulkelerinde 2016 yilinin ik ceyredinde kredi talebindeki artisa etki eden
faktorlerin stok artisi, isletme sermayesi, faizlerin genel seviyesi, birlesme ve satin almalar ile sabit
yatinmlar oldugu degerlendiriimektedir. Hanehalki kredilerinin arz tarafinda, bir dnceki ceyrekte
bankalarin standartlarini degistirmedigi raporlanmis olmakla birlikte, 2016 yili birinci ¢eyrekte
bankalarin net sikilastirma yaptiklar belirtimektedir. 2016 yili ikinci ceyreginde ise, AB genelinde
hanehalki kredi arzinda net sikilastirma yapilirken, ik konut alimi icin kosullann kolaylastinimasi
beklenmektedir. Talep tarafinda ise net konut kredi talebinde artis gérGimUstor.

Avrupa Bankacilik Otoritesi'nin (EBA) verilerine gére AB Ulkelerindeki bankalarnn ortalama
sermaye yeterlilik orani, 2015 yilinin son ¢ceyreginde 2015 yilinin ilk ceyregine gbére artis gdstererek
yUzde 17,7 seviyesine yUkselirken, ana sermaye oranindaki artis egilimi devam etmektedir.
AB Ulkelerinde karllik hala cok dUsUk seviyelerde seyrederken, akfif kalitesinin sorunlu oldugu
gorulmektedir. AB Ulkelerindeki ortalama 6zkaynak karliigr 2015 yili son ¢eyrek itibaryla yuzde
4,7 olarak gerceklesmistir. Her ne kadar, 2014 yil sonu ile karsilastinidiginda bu rakam yUzde 1,2
oraninda iyilesme gosterse de, bir onceki ceyrege gére hem 6zkaynak karliigr hem de aktif karliig
azalis géstermistir (Tablo 1.1.1.1).
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Tablo I.1.1.1
AB Genelindeki Bankalarin Ortalama Sermaye, Karlilik ve Takipteki Kredi Oranlari
(YUzde)
Cekirdek . .
.. Ana TGA Ozel Ozkaynak Akdif
DIELE SYR Sermaye Orani  Karsiliklar Karhhgi Karhhigi
Orani
2014C4 %16,2 %12,5 %6,5 %43.3 %3,5 %0,20
2015C1 %16,1 %12,4 %6,2 %42,9 %6,9 %0,40
2015C2 %16,7 %12,8 %6,0 %43.6 %6,8 %0,41
2015C3 %17.0 %13.0 %5.,9 %43.7 %6,4 %0,38
2015C4 %17,7 %13.6 %5.,8 %43.8 %4,7 %0,29
Kaynak: EBA

AB Ulkelerinde gortlen énemli bir diger sorun ise, takipteki alacaklarin toplam kredilere
oraninin halen yUksek seyretmesidir. S6z konusu oranin AB ortalamasi, 2015 yil sonu itibaryla bir
énceki ceyrege goére 10 baz puan iyilesme gdstererek yizde 5,8 olmustur (Grafik 1.1.1.3). Ozellikle
Hirvatistan, Bulgaristan, Macaristan, italya, Portekiz, Romanya, ilanda, Yunanistan ve GUney Kibris
Rum Kesimi en yUksek takipteki alacak oranina sahip Ulkeler olup, bu Ulkelerde genel olarak bir
miktar iyilesme gérUimektedir. Bununla birlikte takipteki alacaklar oraniyizde 3ile yuzde 8 arasinda
olan diger Ulkelerde bu oran yUkselmistir. Ulkeler arasindaki farklilasma halen yUksek seviyelerdedir.

Grafik 1.1.1.3
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Grafik 1.1.1.4
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En yUksek takipteki alacaklar oranina sahip olan Ulke grubunda yer alan italya, yUksek
bankacilik varlik hacmine sahip olmasi nedeniyle riskli grup icerisinde yer alan diger Ulkelerden
aynsmaktadir. Italya’nin takipteki alacaklar stoku, 2016 yili Mart ayi itibanyla 360 milyar Euro’ya
ulasmistir. Takipteki alacaklarin toplam kredilere orani yUzde 18'e yukselmis olup, bu rakam
italya’nin GSYIH’sinin altida birini olusturmaktadir. Bu durumdan kaynaklanan sorunlarn ¢ézimo
icin Italyan hUkUmeti 5 milyar Euro’luk fon olusturarak bazi kreditérleri desteklemeye calismaktadir.
italya bankacilik sektérinin takipteki alacaklannin yizde 70’inin KOBI'lerden kaynaklanmasi ve bu
kredilerin tfeminatlannin da sorunlu olmasi kaygilar artirmaktadir. Yeni gelistirimeye calislan devlet
garantili takipteki alacaklar sekUritizasyon plani piyasa tarafindan fazla maliyetli bulunmaktadir.
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EBA verilerine gdre, 2015 yilinda takipteki alacak orani artan bes Ulkeden biri olan
Macaristan’da (digerleri italya, Yunanistan, Portekiz ve GKRK) takipteki alacaklar sorununu
cdbzmek amaciyla, devlet destegiyle &zel bir sirketin bu alacaklar satin almasi saglanmaktadir.
Hem italya’nin hem de Macaristan’in bu bilanco temizleme girisimleri, AB Komisyonu tarafindan
birlik normlanna uygun bulunmaktadir.

AB’'de 6zel karsiliklarin takipteki kredileri karsilama orani 2015 yill dérdinct ceyreginde
bir dnceki ceyrege goére 10 baz puan iyilesme gdstererek yUzde 43,8 olarak gerceklesmesine
ragmen, Ulkeler arasindaki farkliik devam etmektedir (Grafik 1.1.1.4). Ozel karsiliklann takipteki

kredileri karsilama orani ortalamasi yizde 55'in Uzerinde olan bankalarda bu oran, 2015 yili son
ceyreginde kayda deger degdisim gdstermemis olup, yUzde 40 Uzerinde yer alan bankalarda ise
bir miktar iyilesme gdstermistir.

AB Uyesi ekonomilerdeki dUzelme hizinin ivme kaybina ugramasi nedeniyle ECB'nin
kapsamli bir politika gelistirmek durumunda kaldigr gérilmektedir. Faiz oranlarnin sifir seviyesinin
altina inmesi, farkl araclan kullanmayr gerektirmis ve ECB U¢ yeni arac olusturmustur: Hedefe
bagl uzun vadeli yeniden finansman operasyonlar (targeted long-term refinancing operations
—TLTRO), negatif gecelik mevduat orani (deposit facility rate - DFR) ve varlik alim programi (asset
purchase programme - APP). TLTRO araci ile hem varliga dayall menkul kiymetlerin hem de
teminath bonolann satin alinarak reel sektére dogrudan kredi verilmesi ve teminatlann kalitesi
artinlarak geri 6denemeyen kredilerin azaltimasi hedeflenmektedir. Negatif DFR, bankalarin fazla
likidite biriktirmesini &nlemeye calisarak likiditenin krediye dénmesini saglamaya ve faiz Uzerinde
baski olusturulmasini dnlemeye calismaktadir. Bir “portfdy yeniden dengeleme kanal araci”
olarak dizayn edilmis olan APP'nin, 2017 yill Mart ayina kadar strdurdlmesi planlanmaktadir. Bu
onlemlerin aktanm mekanizmasiile borclanma kosullarini kolaylastirarak reel sektdr finansmaninin
artmasini saglamasi beklenmektedir. ECB Mart ayindaki toplantisinda varlik alim tutarnni 60
milyar Euro’dan 80 milyar Euro'ya yUkseltmis olup, banka disi finansal kuruluslann ihrac eftigi
Euro cinsi tahvillerin de satin alinacagini ve uzun vadeli yeniden finansman operasyonlarina
baslanacagini duyurmustur. Ayrica ECB, tUm politika faiz oranlarninda indirime giderek, politika
faiz oranini yUzde 0'a, mevduat faiz oranini yizde -0,40'a, bor¢c verme faiz oranini ise yuzde
0,25'e sabitlemistir.

Sonuc olarak, tum bu dnlemlere ragmen, kredi tarafinda bir miktar toparlanma goérimekle
birlikte, takipteki kredi oranihalen yUksek seyretmekte, 6zel karsiliklann takipteki kredileri karsilama
orani yeterince yUkselmemekte ve firma kredileri istenilen élcUde artis géstermemektedir.
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Em Stok Degisimi
== Netihracat
v GSYIH Biyiime

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 12.15)

Grafik 1.2.2

Sanayi Uretim Endeksi
(Yilik YUzde Degisim)

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 03.16)

Grafik 1.2.3
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Kaynak: TUK (Son Veri: 02.16)

Grafik 1.2.4

Fiyat Endeksleri
(Yilik YOzde Degisim)

TUFE 1
H Endeksi
| Endeksi

Kaynak: TCMB,TUIK (Son Veri: 04.16)
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1.2. Yurt ici Gelismeler

2015 yiinda iktisadi faaliyette beklentilerin Uzerinde bir
buyume gerceklesmistir. Jeopolitik riskler ve kUresel ekonomideki
yavaslama nedeniyle dis talepte gorilen daralmaya ragmen,
ic talebin olumlu katkisi bUyUmeyi desteklemistir. Ayrica, 2015
yili son ceyreginde, bir yillk dénemin ardindan net ihracat
bUyUmeye yeniden pozitif katki saglamaya baslamistir (Grafik
[.2.1). BUyUmedeki olumlu performansta hem Ucret artislan ve
pefrol fiyatlarinin distk seviyesi nedeniyle gelir kanalinin, hem
de yurtici belirsizliklerin azalmasina bagl olarak given kanalinin
etkili oldugu degerlendirimektedir. 2016 vyl ik ceyreginde,
sanayi Urefiminde 2015 yill son ceyreginde gerceklesen gUc¢lU
yUkselis egilimi devam etmistir (Grafik 1.2.2). Dayaniksiz tUketim
ve ara mali Uretimi s6z konusu artisi desteklemistir. Bu cercevede,
oncU gbstergeler, Uretim ve tUketim dinamiklerinin 2016 yilinin ilk
ceyreginde de bUyUmeye olumiu katkida bulunacagina isaret
etmektedir.

2015 yilinda issizlik oraninin artis hizi yavaslamis ve yil
genelinde yataya yakin seyretmistir (Grafik 1.2.3). 2015 yilinda
istihdamda imli bir artis yasanmus, istihdam artisindaki en bUyUk
pay ise hizmet sektdéronin olmustur. Bununla birlikte isgUcUne
katiimdaki yavaslama, issizlik oranindaki artisi sinirlandirmistir.
2016 yilina ait ik verilere gore Iimli istihdam artislan ve isglicine
katlimdaki yavaslama surerken, issizlik oraninda gerileme egilimi
ortaya cikmistir. Yiin geri kalaninda hizmet ihracatindaki olasi
bir gerilemeye bagl olarak istihdam artiglannin sinilanabilecegi

degerlendiriimektedir.
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Enflasyonda 2015 yilinin son geyregindeki arhisin ardindan, Grafik 1.2.5
Enflasyon Beklentisi
son donemde gida fiyatlan kaynaklh disis gorilmistir (Grafik (ozze)

1.2.4). islenmemis gida enflasyonu, basta sebze ve kirmizi et

12Ay
24 Ay

fiyatlannin  yillk degisimde azalis sergilemesi olmak Uzere,

yUksek baz etkisiyle kayda deger oranda azalmistir. D&viz 7
kurlarinin yillk enflasyon Uzerindeki birikimli etkileri azalmaya
devam etmektedir. Bu dogrultuda cekirdek gdstergelerin yillik

enflasyonu son dénemde bir miktar dusmus, ana egdilimlerinde s

gorulen iyilesme devam etmistir. Enflasyona iliskin beklentiler
2015 yili son ceyreginde artmakla birlikte, 2016 yili Mart ayinda Kaymaks TEME (Son Ver: 04.1¢)
bir miktar dusus gerceklesmistir (Grafik 1.2.5). Grafik12.6

Cari Acik
(12 Aylik Birikimii Milyar ABD dolar)

Cari islemler dengesinde iyilesme devam etmektedir 0 e st EaE) "
(Grafik 1.2.8). Dis ticaret hadlerindeki olumiu gelismeler, : | 10
tUketici kredilerinin 1lmli seyri ve uygulanan makroinhtiyati 50 ¢
politikalar cari dengedeki iyilesmenin ana nedenleri olarak :Z j
degerlendiriimektedir. Emtfia fiyatlannda sGren gerilemeyle fg ,
enerji maliyetlerindeki dusUs ithalatl azaltirken, Avrupa Birlidi 0 !LNWMMMM 0

Ulkelerindeki iiml foparlanma egdilimi ve ihracatimizin pazar

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

degistirme esnekliginin yUksek olmasi ihracatl desteklemigtir.

Bunlarin sonucunda dis ticaret hadlerinin olumlu ydnde degisimi Grafik 1.2.7
Dis Ticq_r_ej _ .
devam etmistir. Dis ticarette gozlenen olumlu gelismelerin bir JPLYIN C A EDCEE D U,

Ihracat
300 ———— ithalat
ihracat  ithalat (Sag E.)

sonucu olarak ihracatin ithalati karslama oraninda 6zellikle

2015 yilinin son ¢eyreginden itibaren hizli bir yUkselis egilimi

gorulmektedir (Grafik 1.2.7). 200 o
Cari acigin finansmani, agirlikh olarak dogrudan sermaye 100 55
yatinmlan ile uzun vadeli kaynaklar tarafindan saglanmaktadir 50 50

(Grdfik 1.2.8). Dogrudan yatinmlar cari islemler aciginin yaklasik

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Ucte birini finanse etmektedir. Gerek bankacilk sektérGnun

gerekse diger sektdrlerin yurt disi bor¢c ¢cevirme oranlarn yUzde

Grafik 1.2.8
o . . Cari Acigin Finansman Kalemleri
100'Un Uzerinde seyretmeye devam etmektedir. (12 Ayik Bifimii, Miyar ABD dolar)
mDogrudan Yatirmlar (Net) mPortféy Yatirimlari (Net)
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(*) Rezerv varlikiara fliskin poziif degerler, rezerv azalisini, negatif
degerler rezerv artisini gostermektedir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Grafik 1.2.9

Kisa Vadeli Dis Borg Stoku ve TCMB Brit Rezervleri
(Milyar ABD dolari, YUzde)

e TCMB Briit Rezervler (Altin Dahil)

TCMB Briit Rezervier (Altin DahilyKV Dis Borg
Stoku (Sag E.)

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 1.2.10

Merkezi HOkUmet BUtge Dengesi
(12 Aylik Birikimli, Milyar TL, Yizde)

e \erkezi Yonetim Biitge Acigi

Merkez Yonetim Biitge Agig /
45 GSYIH (Sag E)

Kaynak:Hazine Mustesarligi(Son Veri: 03.16)

Grafik 1.2.11

Merkezi Yonetim Borg Stok Gelismeleri
(Milyar TL, Yozde)

—Merkezi YGnetim Borg Stoku
Merkezi Yanetim Borg Stoku / GSYIH (Sag E.)

Kaynak: Hazine Mustesarligi (Son Veri: 03.16)

Grafik 1.2.12

Merkezi Yonetim Borg Stoku Yapisi
(YUzde)

15

Kaynak: Hazine Mistesarlgi (Son ver: 03.16)
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Kisa vadeli dis bor¢ stokunda belirgin bir disis
gergeklesirken, rezervlerin s6z konusu borg stokunu karsilama
orani da iyilesme gostermistir (Grafik 1.2.9). Kisa vadeli dis borg
stokundaki azalmanin baslica nedenlerinin uygulanmakta olan
makroihtiyati tedbirler ve cari islemler dengesindeki iyilesmenin
devam etmesine bagl olarak dis finansman ihtiyacindaki
dUsUs oldugu degerlendiriimektedir. Bunun sonucunda Merkez
Bankasi brut rezervlerinin kisa vadeli dis borc stokuna oraninda

belirgin bir arfis gerceklesmistir.

Mali disiplinin strdiUrilmesi, hem risk primlerinin hem de
enflasyonun dismesine onemli katki yapmaktadir. Merkezi
ydénetim bUtce acigi, 2016 yili ik ceyredi itibaryla dnceki ceyrek
verilerine kiyasla belirgin bir gerileme kaydetmistir (Grafik 1.2.10).
Kamu borcu ise édnceki ceyrek verilerine kiyasla sinirh miktarda
artis kaydetmekle birlikte, borc stokunun GSYiH'ye oraninda
kademeli olarak dUsUs egilimi devam etmektedir (Grafik 1.2.11).
2016 yili ilk ceyreginde, 2015 yili sonuna gore Merkezi Ydnetim
faiz disi fazlasinda gerceklesen artis, Merkezi Yonetim bUtce
acigindaki gerilemeye katkisaglamistir. Ayrica 2016 yiliilkk ceyregdi
sonu ifibarnyla borc stokunun vadeye kalan ortalama suresi ic
borc icin 4,7 yil, dis borg icin 9,4 yil ve toplam borc icin 6,3 yil
olarak gerceklesmistir. Borc stokunun uzun vadeli bu yapisiyla
birlikte borclanmanin agdirlikl olarak TUrk lirasi ve sabit getirili
borc senetleri Uzerinden olmasi, kamu finansmaninin dis soklara
karsi dayanikliigini desteklemektedir (Grafik 1.2.12). Mali disiplini
kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rlo
tedbir, makroekonomik istikrarn destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borclanma faizlerinin dUsUk duUzeylerde seyretmesini
saglayarak, olusabilecek soklara karsi Ulkemiz finansal sisteminin

dayanikliigini artiracakftir.
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Gelismis Ulke para politikalarinda ilave desteklerin
sirecegi ve normallesmenin otelenecegi beklentisine bagh
olarak artan risk istahinin etkisiyle, Ulkemize yonelik portfoy
girisleri son donemde ivme kazanmshr. Yurt disi yerlesiklerin
net portfdy hareketleri incelendiginde, Subat ayindan bu yana
hem hisse senedi hem de tahvil piyasalarinda gUc¢lU portfdy
girisleri gozlenmistir (Grafik 1.2.13). Kuresel finansal kosullarin son
dénemde iyilesmesinin yani sira, para politikasinda siki durusun
surmesi, buyumenin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi ve
diger makroekonomik goéstergelere iliskin verilerin olumlu seyri

portfdy girislerinde etkili olmustur.

Kuresel risk istahinda yakin donemdeki yukselise paralel
olarak gelismekte olan ilkelerde oldugu gibi ilkemizde de risk
primleri gerilemis, Turk lirasi deger kazanmis ve faizlerde disis
meydana gelmistir. Sermaye hareketlerinin gic¢lenmesinin de
katkisiyla, TUrk lirasi ABD dolar ve Euro’dan olusan sepete karsi
deger kazanmistir. Ayrica, gelismis Ulke merkez bankalarinin
uzunca bir sUre dUsUk faiz seviyelerini koruyacagi 6ngorUsi ile
artan kudresel risk istahinin bir yansimasi olarak, Ulkemiz kredi
temerrUt takasi primleri kayda deger bir azalis sergilemistir (Grafik
1.2.14). GUclU sermaye akimlan sayesinde, finansal varliklara
yonelik talep artmis ve bunun sonucunda 2016 yilil basindan
itibaren gdsterge DIBS faizi dUsUs egilimine girmistir. Diger
yandan, yataya yakin seyreden 5 yillk ve 3 aylik faiz farki ise
siki para politikasi durusunun devam ettigini ortaya koymaktadir
(Grafik 1.2.15).

Para politikasinda sadelesme dogrultusunda gecelik borg
verme faiz oranlarinda Mart, Nisan ve Mayis aylarinda indirime
gidilmistir. Genis faiz koridoruna olan ihtiyacin azalmasinda,
kUresel finansal kosullarin iyilesmesi ve oynakliklarin azalmasinin
yani sira Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen
politika araclarnin etkili bir sekilde kullanimasi &énemili rol
oynamistir (Grafik 1.2.16).

Grafik 1.2.13

Birikimli Portféy Hareketleri
(Yillk Birikimli, Milyar ABD dolar)
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*Tahvil piyasalannda repo islemleri dahildi
** Yil basindan bu yana birikimli
Kaynak:TCMB (Son Veri: 06.05.2016)

Grafik 1.2.14
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16)

Grafik 1.2.15
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 11.05.16)

Grafik 1.2.16
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’f;“l‘ DIBS Piyasasi Likiditesi

Ekonomik kaynaklarin Uretken amaclar dogrultusunda etkin bicimde tahsis edilmesi,
finansal piyasalarin efkili bir sekilde faaliyetlerini stGrdUrebilmesi ve finansal istikrar ile para
politikasinin etkinliginin devami icin kritik dneme sahip olan piyasa likiditesi, kiresel finansal kriz
sonrasinda da duzenleyicilerin ve piyasa katiimcilarinin gondemindeki yerini korumaktadir.

Piyasa likiditesi genel olarak bir varigin yUksek hacimli islemlerde bile hizli bir sekilde,
degerinde bUyUk bir azalma yasanmadan ve dUstk islem maliyetleri ile satilabilmesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, hizlilik, derinlik ve sikilik piyasa likiditesini aciklayan temel kavramlar
arasindadir. Ayrica piyasada bulunan yatinmci ve Urin cesitliligi de piyasa likiditesi ile yakindan
iliskilidir. Bu kutuda DIBS piyasasi likiditesi géstergeleri ele alinmaktadir.

Grafik 1.2.1.1 Grafik 1.2.1.2

Gosterge DIBS Alis-Satis Getiri Farklar™ Borsa Disi Kamu Menkul Kiymetleri islem
(Yuzde) Hacmi* ve Devir Hizi** (oranMilyar 1L)

Kamu Menkul Kiymetleri Islem Hacmi (Sag E.)
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*13 Haftalk hareketli ortalama degerleri kullanimistir. *13 Haftalk hareketli ortalama degerleri kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16) **Kamu menkul kiymetleri islem hacminin, séz konusu kiymetlerin

nominal tutarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.13 Haftalik
hareketli ortalama degerleri kullanimistir.
Kaynak: BIST (Son Veri: 13.05.16)

Finansal varliklan elinde bulunduran piyasa yapicilar acisindan likidite riski primi ve piyasa
likiditesibaglaminda sikilik géstergeleri arasinda kabul edilen alis-satis getiri farklanincelendiginde,
iki dénem 6ne cikmaktadir. 2009 kuresel finansal kriz doneminde Ulkemiz gdésterge kamu
tahvilleri alis-satis getiri farklarn dUsUk seyretmistir (Grafik 1.2.1.1). 2013 yill Mayis ayinda Fed'in tahvil
alimini azaltacagina yénelik sinyallere bagl olarak alis-satis getiri farklarn arfisa gecmistir. Takip
eden dénemde ise Fed para politikasinda belirsizligin azalmasi ve yakin dénemde normallesme
politikasinin &telenecegdi beklentisi ile diger gelismis Ulke merkez bankalarinca aciklanan ilave
destekleyici politikalar neticesinde séz konusu getiri farklar genel olarak azalis egilimine girmistir.
Bununla beraber 2 yillik gdsterge DIBS alis-satis getiri farki, géreli dustk islem hacmi nedeniyle
daha duyarll bir hareket sergileyerek, son dénemde orta ve uzun vadedeki gdsterge kamu
tahvili alis satis getiri farklanndan aynsmigtir. Derinlik gdstergeleri arasinda yer alan kamu menkul
kiymetleri islem hacmindeki dUsUs sona ermis ve islem hacmi yakin dénemde yUkselise gecmistir
(Grafik 1.2.1.2). Diger bir derinlik géstergesi olarak kullanilan devir hizi ise ivmesini kaybederek
uzun dénem ortalamasina yakinsamaktadir.
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Grafik 1.2.1.3 Grafik 1.2.1.4

DIBS Mulkiyetinin Gelisimi Yurt Disi DIBS Mlkiyetinin Kompozisyonu*

(Nominal Tutar, Milyar TL) (Nominal Yuzde, Pay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16) *Toplam Nominal DIBS tutarina oranla

Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16)

Yakin dénemde yurt disi yerlesiklerin DIBS alimi yoluyla portféy girisleri hizlanirken, yurt ici
alacaklilarin DIBS mUlkiyeti mli bir artis sergilemektedir (Grafik 1.2.1.3). Bununla beraber, yurt disi
bankalarn DIBS milkiyeti toplam nominal DIBS tutarna oranla azalirken, yurt disinda yerlesik
banka disi finansal kuruluslann daha fazla DIBS tutma egiliminde oldugu gorilimektedir (Grafik
1.2.1.4).
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