Genel Degerlendirme

Son Finansalistikrar Raporu’nun yayinlandidi2014 yili Mayis ayindan bu yana kiresel
iktisadi faaliyette ivme kaybi yasanmis, petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlanndaki
hizll dUsUsUn de katkisiyla enflasyon oranlar dUsUk seviyelerini korumustur. Ancak, ABD
ve diger Ulkeler arasindaki bUyUme egiliminin artan oranda farklilastigr gézlenmektedir.
Cin dahil olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde bUyUme ivme kaybederken, Euro
bolgesi ve Japonya'da ekonomik bUyUme oldukca kinlgan ve zayif bir gérunUme
sahiptir. Diger taraftan ABD ekonomisi gUc¢lU bir toparlanma edilimi sergilemektedir.
Deginilen farkllasma Ulkelerin uyguladiklan para politikalarina da  yansimaktadir.
Varlk allm programini Ekim ayinda sonlandiran ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 2015
yiinda faiz artinmlarina baslamasi beklenmektedir. Buna karsin, ayni donemde cesitli
araclar kullanarak para politikalarini gevseten Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) ve Cin Merkez Bankasi'nin bUyUmeyi desteklemeye ddnUk
yeni adimlar atmasi muhtemeldir. KUresel ekonomik aktivitenin gic kaybetmeye
devam etmesi halinde, Fed'in de para politikasindaki normallesmeyi geciktirebilecegi

degerlendirimektedir.

Genisletici para politikalar nedeniyle olusan dUsuk faiz ortami kiresel dlcekte bazi
finansal risklere yol acmakta, risklerin &zellikle banka disi finansal kesimde yogunlastidi
dikkat cekmektedir. OnUmizdeki dénemde, kiresel biyUme dinamiklerindeki
kinlganligin  surmesi durumunda dUsuk faiz orfamindan kaynaklanabilecek risklerle
muUcadelede para politikasindan ziyade makro ihtiyati politikalann én plana cikmasi

beklenmektedir.

KUresel para politikalarinin normallesme strecine dair siregelen belirsizlikler kUresel
risk istahinin ve sermaye akimlarinin verilere duyarliigini artirmaktadir. OnUmuuzdeki
donemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin Ulkelere &zgU unsurlara
olan duyarlliginin devam etmesi beklenmektedir. Bu cercevede, gelismekte olan
Ulkelerin bUyUme gérinUmleri, enflasyon oranlar ve dis dengeleri 6n plana cikacakiir.
Ote yandan, son dénemde iktisadi faaliyetin zayif seyri kiresel para politikalanndaki
normallesme surecinin &telenme olasiigini guclendirmektedir. Gelismis Ulke para
politikalarindaki normallesmenin gecikmesi halinde asin borclanma riski s6z konusu
olabilecektir. Bu durumda, finansal sistemin soklara karsi dayanikliigini artirma ve basiretli

borclanmayi tesvik amacl tedbirler 5nem arz edecektir.

OncU gostergeler, 2014 yili ikinci ceyredinde yavaslayan TUrkiye ekonomisinin
yilin ikinci yansinda daha iyi bir performans sergilemekte olduguna isaret etmektedir.
Yiin OcUncU ceyreginde &zel tUketim ve yatinm talebinde imli bir toparlanmanin

basladigi ve ic talebin biylimeye daha fazla katki verdigi gérilmektedir. Ote yandan,



kUresel ekonomideki yavaslamanin da etkisiyle ihracatin yilik bUyUmeye katkisi gorel
olarak azalmistir. BUyUme kompozisyonundaki bu degisime ragmen, tUketici kredilerinin
ihmli seyri ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler cari dengedeki iyilesmeyi
destekleyebilecektir. Bu dogrultuda, cari islemler acigindaki iyilesmenin yavaslamakla
birlikte devam edecegdi tahmin ediimektedir. Bununla birlikte, kiresel para politikalarina
iliskin belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve dis talepteki kinlgan seyir toparlanma streci

Uzerinde riskler olusturmaktadir.

Hanehalki finansal varlik/yOkomlUlok dengesindeki kademeli iyilesme devam
etmektedir. Hanehalki varliklan tasarruf oranindaki yUkselis ve &zellikle yatinm fonlanndaki
artis ile bUyUmesini surdirmektedir. YOkUmIUOIUk tarafinda ise konut kredilerinin bireysel
krediler icindeki agrigr kademeli olarak artmaya devam ederken, ihtiyac kredileri
hanehalkinin temel finansman araci olarak éne ¢ikmaktadir. Makro ihtiyati tedbirlerin
de katkisiyla bireysel kredi karti ve tasit kredilerinin yillik bUyUmesi kontrol altina alinmistir.

Bu durum hanehalki borclulugunun asin hizda artisini sinirlamaktadir.

Reel sektdérin finansal yOkUmlOlUklerinin GSYIH'ye orani, yurt ici kaynakl
olarak artmaya devam etmektedir. Yurt ici yOkUmlUlUklerdeki artis, TP kredilerden
kaynaklanmakta, YP kredi kullanimlari ise gérece zayif seyrini sirdirmektedir. Firmalarinin
yurt ici bankalardan kullandiklarn kredilerin kosullarinin ve faiz oranlarinin  gelisimi,
bankalarin ticari kredi kullandinmlarinda istekli bir durus sergiledigine isaret etmektedir.
Reel sektdrin yurt disi yokimlOlOkleri ise GSYIH'ye oranla istikrarli bir seyir izlerken, yurt
disindan saglanan finansal kaynaklar icerisinde kisa vadeli finansal yUkUimlulUklerinin

payi son Rapor déneminden bu yana bir miktar azalmistir.

Bankacilik sistemi saglikl ve gUcli yapisini korumaktadir. Yapilan faiz soku senaryo
analizleri, sistemin faiz riskine olan duyarliiginin sinirl oldugunu ortaya koymaktadir. Ek
olarak, kUresel finansal piyasalardaki dalgalanmalara ragmen bankalarnn yurt disi
borclarini yenilemekte herhangi bir sorun yasamadidi ve yurt disi kaynakli olasi yabanci
para likidite soklarina karsi yeterlitamponlara sahip oldugu goérGimektedir. Diger taraftan,
bankacilk sisteminin son yillarda artan oranda mevduat disi fonlama kaynaklarina
yoneldigi gézlenmektedir. Bu durumun finansal istikrara eftkileri dikkate alinarak TCMB
tarafindan zorunlu karsiliklann TOrk lirasi olarak tutulan kismina faiz &denmesi uygulamasi
cekirdek yUkUmlOlUkleri destekleyecek sekilde yUrorlige konulmustur. Onimozdeki
dénemde, finansal istikrar desteklemek amaciyla, cekirdek disi yOkUmlUGlUklerde vadenin
uzamasini tesvik edici yonde zorunlu karsiik oranlarinin yeniden dUzenlenmesi ve
rezerv opsiyonu katsayilarinda istikrar destekleyici yonde teknik ayarlamalar yapilmasi
sOz konusu olabilecektir. Boylelikle ddviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglarn karsilama

oraninda 2015 yiinda kayda deger bir artis saglanabilecektir.



Yapllan degerlendirmeler cercevesinde,

Ulkemizde finansal

gelismelerin sematik yansimasina asagidaki makro goésterimde yer verilmistir. Buna

gore son altl aylik surecte, kUresel ekonomideki olumlu yénde gelisme sinirl olurken,

kUresel piyasalarda oynakhigin bir miktar arthigr gérbimektedir. Ayni dénemde yurt ici

faktorler genel olarak finansal istikrara olumlu katkl verecek sekilde gelismistir. Yurt

ici ekonomideki olumlu goérGnim gUven endekslerindeki sinirli iylesmeden ve kredi

trendlerinin iyilesmesinden kaynaklanmustir. Yurt ici piyasalarnn finansal istikrara gUc¢lo

katkisi, daha cok risk primindeki dUsus sonucunda kurlardaki ve varlk fiyatlanndaki

oynakligin azalmasina ve faizlerde gerek dizeyin gerekse oynakligin gerilemesine bagli

ortaya cikmustir.
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Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

(1) Merkeze yakinlasma ilgili sektérin finansal istikrara yaphgi katkinin olumlu yénde arttidini ifade etmektedir. Analiz her bir alt
sektorin kendi icinde tarinsel olarak karsilastinimasina yoneliktir. Sektérler arasi karsilastrma, yalnizca merkeze gére bulunulan

konumda meydana gelen degisimin yonU cercevesinde yapilabilir.

(2) Finansal istikrann makro gésteriminde kullanilan metodoloji icin bkz. FIR 13, Kasim 2011-Ozel Konu 1V.10.



