Genel Degerlendirme

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar acisindan  énemini
korumaktadir. 2014 Kasim Finansal istikrar Raporu’nun yayimlandidi tarinten bu yana
iktisadi faaliyetteki toparlanmada Ulkeler arasindaki farkllasma devam etmektedir.
ABD diger gelismis Ulkelere goére daha guUcli bUyUme performansi sergilerken Euro
Bdlgesi'nde ekonomik bUyUme zayif seyrini korumaktadir. Kiresel bUyUmenin 6nemli
kismini olusturan gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi yavaslamaktadir. Enflasyon
gelismis Ulkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan Ulkelerde ise yukar
y&nli hareket etmektedir. ABD'nin faiz arfinm sinyali ve para politikasindaki normallesme
sUrecine iliskin belirsizlikler kUresel piyasalarnn veri akisina duyarliiginin yiksek seviyelerde
kalmasina neden olmaktadir. Bdyle bir konjonktirde ABD dolarn diger para birimlerine
karsi guclenme egilimi gdstermis, gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketleri dalgali

bir seyir izlemistir.

2015 yilinin itk ceyregdine iliskin gdstergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki
yavaslamaya bagl olarak bir miktar ivme kaybi yasandigina isaret etmistir. Yilin ikinci
ceyreginden itibaren Avrupa Birligi bGyUmesindeki kismi toparlanmanin da eftkisiyle
iktisadi faaliyetin iimli artis egilimine geri dénecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyon
gorinimune bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalar ile alinan
makro ihtiyati édnlemlerin ¢cekirdek enflasyon godstergelerini olumlu ydnde etkiledigdi,
bunun yanisira distk seyreden emtia fiyatlannin da enflasyondaki dUsUse destek verdigi
gorilmektedir. Ancak, gida fiyatlanndaki yUksek artislar ve doviz kurunda ilk ceyrekte
yasanan gelismeler enflasyondaki iyilesmenin éngdrilenden daha sinirl olmasina neden

olmustur. Bu cercevede, TCMB para politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cariislemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem
de enflasyonun duUsurGimesine dnemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda
temkinli durusunu sUrdUrUrken, doviz likiditesini, cekirdek yUkUmlUlUkleri ve uzun vadeli
borclanmayi desteklemeye yonelik tedbirlerle de makrofinansal riskleri azaltmayi

amaclamistrr.

Alinan makrointiyati tedbirlerin  etkisiyle hanehalki finansal yOkUmlGlUklerinin
varlklanna oranindaki iyilesme devam etmektedir. Hanehalkinin sadece Tork lirasi
cinsinden ve sabit faizle borclanmakta olmasi finansal piyasalarda oynaklhigin arthigi
bu dénemde hanehalkinin bor¢c 6deme gicunin korunmasina katki saglamaktadir.
Reel sektérun kredi talebinde Tork lirasi isletme sermayesi finansmani ve mevcut
borclar yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu gortlmektedir. Reel sektdr yabanci para
bor¢lannin agirlikli olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun dUstkliginin
ve yabanci para cinsinden borclanmanin daha ¢ok kur riskini iyi ydnetebilecek bUyUk
firmalar tarafindan yapilimasinin, kur riskini sinilandirdigi degerlendiriimektedir. Ayrica,

borclanma yoluyla finansmanin icerdigi vergi avantajinin neden oldugu yUksek



kaldiracin azaltimasi amaciyla yapilan yeni yasal dizenlemeyle nakdi sermaye artisina

saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini ézendirecektir.

Bankacilik sektdrGnin kredi bUyUme hizlan makul dizeylerde seyrederken,
alinan tedbirler sonucunda ticari kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizli artmakta
olmasi dengeli bUyUmeyi desteklemektedir. Bankalarn takipteki alacaklar orani yatay
seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynakligr gibi unsurlar kredi riskinin
takibini gerekli kimaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarin
karsilayabilecek dizeyde oldugu goérUimektedir. Bankacilk sektérl saglam likidite

gorinUmunu sUrdurmektedir.

TCMB'nin zorunlu karsilik uygulamasinda mevduat disi yabanci para kaynaklarin
vadesini uzatmaya yonelik yaptdr degisikliklerin de katkisiyla bankalarin yurt disindan
sagladigikaynaklarin ortalama vadesiuzamaktadir. TUrklirasi cinsinden tesis edilen zorunlu
karsiliklara ¢cekirdek yOokumlUlUkleri tesvik edecek sekilde faiz 6denmesi uygulamasi da
baslatiimis olup, bankalarin cekirdek fonlama kaynak kullanimini artirmaya baslamalar
finansal istikrar acisindan olumludur. Dé&viz likiditesini, cekirdek yUkUmlUlUkleri ve uzun
vadeli borclanmayi destekleyici ydnde atilan adimlar ekonomimizin kiresel soklara karsi
dayanikliigini artirmaya yonelik tedbirlerdir. Gerekli gérUimesi halinde ayni dogrultuda

ilave dnlemler alinabilecektir.

Yapllan degerlendirmeler cercevesinde, Ulkemizde finansal istikrara iliskin
gelismelerin sematik yansimasina asagidaki makro gésterimde yer veriimistir. Buna
gore son alti aylik sUrecte, kiresel piyasalar, yurt ici ekonomi ve yurt ici finansal piyasa

gelismeleri bir dnceki alti aya kiyasla daha zayif seyretmistir.
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(1) Merkeze yakinlasma ilgili sektérin finansal istikrara yaphigr katkinin olumlu yénde arttigini ifade etmektedir. Analiz her
bir alt sektérin kendi icinde tarihsel olarak karsilastinimasina yoneliktir. Sektérler arasi karsilastirma, yalnizca merkeze gére
bulunulan konumda meydana gelen degisimin yonU ¢ercevesinde yapilabilir.

(2) Finansal istikrann makro gésteriminde kullanilan metodoloji icin bkz. Finansal istikrar Raporu 13 (Kasim 2011) - Ozel Konu
IV.10.



