TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

. Finansal Istikran Etkileyen
Uluslararasi ve Ulusal Gelismeler

[.1. Uluslararasi Gelismeler

Iktisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte ABD Merkez
Bankasi (Fed)'nin para politikasinda yasanan normallesme sireci
gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye akimlarini olumsuz
etkilemistir. Gelismekte olan Ulke para birimleri genel olarak
deger kaybederken, s6z konusu Ulke merkez bankalar finansal
piyasalarda istikrarn saglamak amaciyla para politikalarnda
sikilasmaya gitmistir. Sermaye akimlarindaki oynaklik ve para
politikalanndaki siki durus gelismekte olan Ulkelerde ic talebi
sinirlarken, ABD'deki olumlu ekonomik gérinUm ve Euro
Bélgesi’nin resesyondan cikmast ise dis talep kanaliyla biyimeyi
olumlu etkilemektedir. Fed'in varlk almlarini sonlandirma
sUrecine liskin  belirsizlik —azalmakla  birlikte  6nUmUzdeki
dénemde faiz artinminin zamanlamasi ve hizi gelismekte olan
Ulkelere yoénelik sermaye hareketlerinde belirleyici olacaktir.
Ancak, ABD'deki toparlanmada destekleyici para politikasinin
énemini korumasi, istihdam piyasasinda henlz arzu edilen
OlcUde lyilesme saglanamamas ve enflasyonun hedefin
altinda seyretmesi nedeniyle faiz artinmlarinin 8lcUli adimlarla
ve muhtemelen 2015 yilinin ikinci yansinda baslayacagi
duUsUnUlmektedir. Bununla birlikte, Euro Bdlgesi'nde deflasyonist
baskilar nedeniyle, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’'nin parasal
genislemeye gidecegi ydnlUnde beklentiler bulunmaktadir.
Diger yandan, ABD para politikasinin normallesme sireci
gelismekte olan Ulkeler icin dis finansman risklerini artirmakta,

bu Ulkelerde sektdrlerin kur ve faiz soklarina dayanikliigr finansal

Grafik 1.1.1
KUresel BUyUme Oranlar’
(YUzde, Yilik)

istikrar acisindan énem kazanmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Kiresel ekonomik fadliyetteki toparlanma egilimi 12 ;0
gelismis ekonomiler kaynakl olarak devam etmektedir. 2013 6 6
yill boyunca bUyUme oranlar gelismis ekonomilerde artarken : f\/\/ :
gelismekte olan ekonomilerde yatay seyrini korumustur (Grafik ° 0
[.1.1). Gelismis Ulkelerin bUyUme oranlannin artisinda  ABD j \/ j
ekonomisinin foparlanmasi ve Euro Bolgesi'nin durgunluktan ? 2satesatzsatasatzsaizsa
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cikmasi rol oynamistir. ABD ve Euro Bélgesi imalat sanayi PMI -
(1)Toplulastirma yapilirken Glkelerin kiresel GSYIH icindeki paylan kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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endeksleri gelismis ekonomilerin kuresel bUyUmeye katkisinin
devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 1.1.2). Gelismis
Ulkelerdeki, &zellikle Euro Bdlgesi'ndeki toparlanmanin  dig
talep yoluyla, gelismekte olan Ulke bUyUme oranlarini olumiu
etkilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, gelismis Ulkelerdeki
bUyUme halen kinlgan olup, bUyUk &lcUde destekleyici para
politikalarina dayanmaktadir. Destekleyici para politikalarindan
clkisin ve politika faizlerindeki olasi artislarin zamanlamasi, iktisadi
faaliyetteki foparlanmanin sirdirdlebilirligi acisindan énem arz

etmektedir.

ABD basta olmak Uzere gelismis ekonomilerde biyime
hizinin artmasi istihdam piyasasina olumlu yansimistir. ABD'de
tanm disi istihdamin artmasiyla birlikte issizlik orani 2014 yili Nisan
ayinda yUzde 6,5'in altinda gerceklesmistir (Grafik 1.1.3). Ancak,
ABD'de issizlik oraninin dusGsinde isglcUne katilim oranindaki
asagl yonlt egilim énemlirol oynamistir (Grafik 1.1.4). Yarizamanli
calsanlarin ve alti aydan uzun suredir is arayanlarn sayisinin
artmasi ABD istihdam piyasasinin kalici bir sekilde iyilesmedigini
go6stermektedir. Euro Bdlgesi’'nde ise issizlik oranlarn halen yUksek

seviyelerde olup yatay seyrini sirdirmektedir.

Gelismis ekonomilerdeki olumlu biyime performansina
ragmen, enflasyon hedeflerin allinda seyretmektedir. Kiresel
iktisadi faaliyetin kriz 6ncesi seviyelerin altinda seyretmesi ve
gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslama ile emtia fiyatlannda
talep yonlU baskr olusmamasi, enflasyon oranlarinin hedefin
alfindakalmasinda efkiliolmaktadir (Grafik1.1.5). ABD'de Gceretler
enflasyona yukar yénlU bir baskl olusturmamaktadir (Grafik
[.1.6). Bu durum, ikfisadi faaliyetteki toparlanmaya ragmen
halen énemli bir atil kapasitenin olduguna isaret etmektedir.
Euro Bolgesi'nde ise enflasyonun duUsUk seyri deflasyon tehdidini
ortaya cikarmaktadir. ABD'de enflasyonun dusUk olmasi Fed'in
faiz artislanni erken gerceklestrmemesine neden olurken, Euro
Bdélgesi'ndeki deflasyon tehdidi ECB'nin parasal genislemeye

gitmesini gindeme getirmektedir.
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iktisadi faaliyetteki toparlanmaya ragmen, ABD ve Euro Grafik 1.1.6
. . . . . ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Oranlan
Bolgesi finansal istikrar agisindan baz risklerle karsi karsiyadir. (YUzde, Yilik)

ABD

Euro Bolgesi

ABD’de dUsUk faiz ortaminin etkisiyle yatinmcilann gefiri arayis

sirmekte, riskli finansal UrUnlere talep artmakfa ve kredi

standartlarinda gevseme gézlenmektedir. Kamu tahvilleri ile :
sirketler kesimi borclanma senetleri arasindaki getiri farki tarihsel 2
olarak duUsUk seviyelerdedir. ABD'de yuksek getirili sirket tahvil ;
ihraclannin ve standartlan daha gevsek kredi oraninin kriz dncesi A

déneme gére daha yuksek oldugu gorilmektedir (Grafik 1.1.7). 2 coorrraawmens

Euro Bolgesi'nde ise bankalar ve sirketler kesimi bilancolarndaki

Kaynak: Bloomberg
zayifigin devam etmesi kredi piyasasinin isleyisini olumsuz

Grafik 1.1.7
etkilemektedir (Grafik 1.1.8). Reel sektdr borclulugunun yUksek D M S @il ein] vo [ElEeIeh (el iee

(12 aylik toplam ihraglann yUzdesi olarak)

olmasi ve ekonomik bUyUmenin dusUk seviyelerde seyretmesi

Sézlesme kosullari gevsek krediler

Kuponsuz tahviller (Sag eksen)

tahsili gecikmis alacaklar miktanni arfirmaktadir. Bu durum, kredi

kanalinin saglikl bir sekilde calismasini engelleyerek bankalarin z 25
kredi sunma kapasitesini ve karliigini sinrlandirmaktadir. 40 :5
% 15
20

ABD'de ekonomik gostergelerin  olumlu  seyrini 10 :),5
sirdirmesiyle birlikte varlik alimlarinin azalhilmasina Ocak Oé §8388588¢2cr¢8¢e EO
ayinda baslanmistir. Fed, 2013 yill Mayis ayinda varlk alimlarni KGW‘M;M;,F:m:‘,s,:m;m: N
azalimaya baslayacagdr sinyalini vermis ve 2014 vyili Ocak Crafik 118
ayinda  basladigi azaltimlara, takip eden aylarda devam o SC oSt Kred Bhymes
etmistir. Fed politikasindaki belirsizligin azalmasiyla ABD uzun Ticari Tiketic Toplam
vadeli faiz oranlan Ocak ayl sonlarindan itibaren yatay bir 2000
seyir izlemistir (Grafik 1.1.9). OnUmUzdeki dénemde temel risk o
faktéronon, Fed’in faiz arfinminin zamanlamasi ve hizi oldugu 1:2:
degerlendirimektedir. Diger taraftan, Fed Mart ayi toplantfisinda U:OO
politika faizihde hemen bir dedisiklik olmayacagini duyurmus 5,00
ve sikilasma icin yUzde 6,5 issizik oranina afiffta bulunmayi L e e e - oa e s
birakmistir. Fed'in politika faizine dayal vadeli islem oranlar, 285 5 5 8 5 508
faiz artislanna 2015 yiinda baslanacadr beklentisine isaret o
etmekte olup, Fed kurul Uyelerinin dngorileri de bu beklentiyi gégi?{.wodelmozxnerohvneeﬁnsi
teyit etmektedir (Grafik 1.1.10). Faiz artisinin zamanlamasi ve Varlkalmimn Yl

32 Varlik aliminin azaltimikaran  agiklamalari
azaltim sinyali

hizi, hem ABD ekonomisindeki foparlanma hem de gelismekte 8 w\
2,8

olan Ulkelere sermaye akimlar Uzerinde yaratabilecegdi olumsuz 26

etkiler bakimindan énem arz etmektedir. o

Kaynak: Bloomberg
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Grafik 1.1.10
Fed Kurul Uyelerinin Faize iliskin Tahminleri
(Yil sonu, yUzde)
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Grafik 1.1.11
Gelismekte Olan Ekonomilere Yénelik Sermaye Akimlar
(YUzde GSYiH)
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Kaynak: IMF, DUnya Ekonomik G&runUmd Raporu

Grafik 1.1.12

Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: EPFR

Grafik 1.1.13
Gelismekte Olan Ulkeler Kur* ve MSCI Endeks Degisimleri
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*Déviz kur endeksi Arjantin, Breziya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Peru, Fiipinler, Polonya, Rusya, Giney
Afrika, Tayland ve Torkiye'nin yerel para birimlerinin ABD dolan degerinin basit
ortalamasi alinarak olusturuimustur. (01.01.2013=100)

Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalan

2013 yili Mayis ayinda Fed'in varlik alimlarini azaltacagi
sinyaliyle birlikte baslayan gelismekte olan Ulkelerden sermaye
cikisi, 2014’'Un ilk c¢eyreginde de sUrmuistir. Fed'in para
politikasinda normallesme adimlariyla gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk istahi azalmis ve sermaye cikislar belirgin bicimde
hizlanmistir (Grafik 1.1.11 ve 1.1.12). Diger taraftan Nisan ayiyla
birlikte gelismekte olan Ulkelere portfdy girislerinin yeniden
basladigi gérilmektedir. Bu durumun olusmasinda ABD'de
faiz arfinminin yakin bir zamanda yapiimayacagdi ve dusuk faiz
ortaminin sUrecegdi beklentisinin rol oynadigr disuntlimektedir.
Zayif seyreden portfoy akimlan ve sikilasan finansal kosullar
gelismekte olan Ulkelerde yurt ici talebi sinirlayarak buoyumelerini
olumsuz etkilemektedir. Onimizdeki dénemde Fed'in faiz
artis hizi ve zamanlamasinin, ECB'nin olasi varlk alimlarinin ve
jeopolitik risklerin sermaye hareketleri Uzerinde etkili olmasi

beklenmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde yasanan portfoy cikislarinin
etkisiyle finansal piyasalarda oynakhk artmistr. Sermaye
cikislart bu Ulkelerin ulusal para birimlerinin deger kaybetmesine
neden olmustur (Grafik 1.1.13). 2013 yili Mayis ayindaki
dalgalanmadan hizi kredi bUyUmesine, yUksek cari aciga
ve yuksek enflasyona sahip Ulkelerin para birimleri daha cok
etkilenmigtir. Fed'in varlik alimlarini filen azaltmaya basladigi
Ocak ayindaki dalgalanmada ise gelismekte olan Ulkelere
yonelik buyUime kaygilan ile jeopolitik gelismeler dnemili rol
oynamistir. Gelismekte olan Ulkeler, enflasyonu kontrol alfinda
tutmak ve makro finansal riskleri sinirlandirmak  amaciyla
politika faizlerinde artisa gitmistir. Fed'in  tahvil alimlarinin
sonlandinimasina iliskin belirsizligin azalmasi ve gelismekte olan
Ulke para politikalarnndaki sikilasmayla birlikte finansal piyasalar
Ocak ayindan sonra bir miktar istikrar kazanmistir. ABD'de faiz
orani artinmina erken gidilmeyecedi ve artinmin dlcUlb olacagdi
yénundeki beklentilerle yilin ikinci ceyreginde portfdy girisleri
tekrar baslamis olup borclanma senedi getirilerinde dUsUsler
gbzlenirken, para birimlerindeki deger kayiplan kismen telafi
edilmistir (Grafik 1.1.14).
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ABD para politikasinin normallesme sireci gelismekte Grafik 1.1.14
. . Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Tahvil Getirileri
olan ulkeler i¢in dis finansman risklerini arlirmakta, bu Ulkelerde (loNi¥odeh)
kur ve faiz soklanna dayaniklilik dnem kazanmaktadir. Kiresel :"'”"a'GOU T“"Z";?Z o
n Sya-| n harig,

kriz sonrasinda gelismis Ulkelerin geleneksel olmayan para 12

politikasi uygulamalariyla kUresel likidite bollasmis, gelismekte

olan Ulkelerin dis finansman imkdanlarn genislemis, hizi kredi :w
bUyUmesi ve borcluluk oranlarinda artis yasanmistir (Tablo 1.1.1). 4 M
Kriz sonrasinda gelismekte olan ekonomilerdeki sirketler kesimi,
dUsUk faiz ortaminda borclanma maliyetlerinin - azalmasi ile FE LS i:rRS:imocrE
kaldiraclarni artirarak 2009 - 2013 yillar arasinda borcunu énemli

Olctde artirmistir. Ancak, ekonomik bUyUmenin yavaslamasi, Kaynok I, DUnya Ekonomik Ganm0 Rapory

sirketlerin karllik ve bor¢c édeme kapasitesini sinirlandirmaktadir.

Kurlarda ve faizlerdeki arfigslar firmalann finansal giderlerini

artirmaktadir. Onimizdeki dénemde gelismis Ulkelerin para

politikalarinin seyrine bagl olarak gelismekte olan ekonomilerin

kur ve faiz duyarliigr énemli bir risk unsuru olmaya devam

edecektir.

Tablo 1.1.1 Seciimis Gelismekte Olan Ekonomilerin BrUt Bor¢luluk Seviyelerindeki ve Bankacilik Sektdri Kredilerindeki De@isim'!
(GSYiH'nin YUzdesi)

Brezilya Cin Endonezya G. Afrika Hindistan Meksika Polonya Rusya Tayland TUrkiye
Kamu 2,9 5.4 -7.1 18 -7.8 3.6 10,4 55 8 -4,1
Hanehalki 8,2 13,6 4,2 -54 -1.8 0.8 5 3.6 24,1 7.1
Reel 7.2 42 23 32 28 14 23 3.4 in 11,4
Sektor
Bankacilik
Sektord 22,8 28,8 57 -12,7 0.5 11 3.6 5.4 20,6 24,2
Kredileri

(1) 2008 -2013 yil sonu degisimi veya 2008- en son veri itibaryla degisimi
Kaynak: IMF Kiresel Finansal istikrar Raporu
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Grafik 1.2.1
Birikimli Portféy Akimlan!
(Milyar ABD dolar)
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(1) Haftalik net portfdy akimianndan hesaplanmaktadir. Repo, DIBS ve
hisse senedi portfy( ile banka bilanco disi YP pozisyon verisini icermektedi.
Kaynak: BDDK, TCMB

Grafik 1.2.2
Cari Agik ve Finansman Kalemleri!
(12 Aylik KimUlatif Milyar ABD dolari)
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(1) Portfdy; hisse senetleri ve hukimetin yurtici borc senetlerini kapsamaktadir. Diger:
bankalar ve diger sektérlerin kisa ve uzun vadeli net kredileri, bankalar ve Hazine'nin
yurtdisna ihrag eftikleri tahviler ve bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan
olusmaktadir

Kaynak: TCMB

[.2. Ulusal Gelismeler

Para politikalarina iliskin kiresel belirsizlikler, gelismekte
olan Ulkelere ydénelik sermaye akimlaninda gdzlenen zayiflik,
ulusal piyasalarda yilin ilk ceyregindeki belirsizlik ve buna bagl
olarak Ulke risk pimindeki artiglar ulusal ekonomik gérinimud
etkileyen temel gelismeler olmustur. Ayni zamanda, déviz kuru
hareketleri, enflasyon gérGnUmdndeki nispi bozulma, finansal
piyasalardaki oynaklik da makro-finansal istikrarin gérinimund
etkilemistir. Ancak, yakin zamanda para politikasinin temkinli
durusunun devam etmesi ve azalan belirsizliklerle birlikte finansal

piyasalardaki oynaklikta ve risk priminde kismi dUsUs saglanmustir.

Kiresel para politikalanna iligkin belirsizlikler ve
gelismekte olan Ulkelerin biyime oranlarinin goéreli olarak
disuk seyretmesi nedeniyle gelismekte olan iUlkelere y6nelik
sermaye akimlan azalmaya devam etmistir. Ancak, FED'in
varlik akimlarini kademeli olarak azaltmaya devam etmesi, faiz
artiglarini da bir stre daha &telemesi ve Euro bdlgesinde mevcut
para politikasi cercevesinin korunmasi gibi hususlara bagl olarak
sermaye akimlar yilin ik ceyreginde sinirl lctde gerceklesmistir.
Yilin ilk ceyredinde TUrkiye'de artan belirsizlik ve risk primlerindeki
artis sonucunda portfdy cikislan gdzlenirken, son dbnemde para
politikasinin siki durusu ve ulusal ekonomiye iliskin belirsizliklerin
nispeten azalmasi ile birlikte portfdy akimlarinda bir miktar
ivmelenme gorGimUs, ancak akim tutarlan dnceki yillara goére

dUsUk seyretmistir (Grafik 1.2.1).

Cari islemler agiginda dengelenmenin saglanmasina
yonelik tedbirler sonu¢ vermeye baslamigtir. Son dénemlerde
uygulanan siki para politikasi, finansal kosullarda gorGlen
sikilasma ve alinan makro ihtiyati dnlemler kredi bUyUmesinin
makul seviyelerde gerceklesmesini saglamis, yurt ici 6zel kesim
talebindeki genel ivme kaybinin eklenmesiyle ithalat talebi
azalmigtir. Diger taraftan, dis talep ve kur gelismeleri inracati
desteklemekte ve net inracat blyUmeye katki saglamaktadrr,
Cari  islemler aci@nin  finansmaninda dengeli  bir  seyir
gozlenmektedir (Grafik 1.2.2).
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Son bir yilik donemde kiresel finansal piyasalardaki e ———-

T o o e . . EMBI-TUrki Torkiye 5 Yilik CDS Fiyatl
belirsizik ve artan risk primi nominal déviz kurlannda prye e Tordye 5 T EES yatan

dalgalanmaya sebep olmustur (Grafik 1.2.3). Ozellikle 2013 vyili 450 - ° 350
Mayis ayindan itibaren Fed'in genisletici para politikasindan cikis o0 300
sinyalleriyle birlikte TUrk lirasinin deger kaybi belirgin hale gelmistir. zzz 250
2013 yilisonunda yerel piyasadaki belirsizlik, TUrk lirasinda ikinci bir 250 00
deger kaybina ve oynaklikta artisa yol acmistir. Ancak, 2014 yili 20 .
Ocak ayl sonunda énden yUklemeli siki para politikasi adimlar 1:2 o
ve kiresel piyasalardaki normallesme sinyalleri ile birlikte Tork Tl isddssNPEcsaga
lirasinda degerlenme ve ima edilen oynaklikta dUsts gdzlenmistir R
(Grafik 1.2.4 ve 1.2.5). Para politikasinin temkinli durusunun - g
devam etmesinin ve kuresel piyasalardaki normallesme ile S{,‘:,‘;Zn"jn‘n' ima EHigi Kur Oynakigr
birlikte ekonominin dinamikleriyle uyumlu ve istikrarll bir ddviz ””ZZV"Gi'MWm 30
kuru seviyesinin saglanmasinin dntmozdeki dénemde finansal i Ge"smek'm"\we'er e [
istikrara katkida bulunacagdi degerlendirimektedir. 21 21
18 18
. .
Nominal ddviz kuru 2012 sonundan, 2013 yili ik ceyregine 0 0
kadar ilimli bir seyir izlemis, 2013 yili Nisan ayindan itibaren ‘cecorrrravnsonoozy
yikselis eglimine girmistir. Bu arfis trendi ise, 28 Ocak 2014 farinli 255" =28"e8B=888788
Para Politikasi Kararn'nin ardindan tekrar tersine dénerek, 2014 :inc;kvml‘m;?y"MrM“ I
yilt Mayis ayi ortasi ifibariyle 2013 yil sonu degerlerini yakalamistir.,
Nominal kurlardaki bu gelismelere bagl olarak, reel efektif ddviz %Eg%ﬁ; ima Effigi Kur Oynakigr'
kurlarnnda 2013 yili Nisan ayindan itibaren sergilenen disus :S T —— | Z‘;
edilimi 2014 yili Ocak ayindan itibaren yerini artis egilimine e \ ksl
birakmistir. Son dénemdeki gecici oldugu disuntlen hareket & 2
disinda ddénemin tamami incelendiginde, reel efektif ddviz :: :Z
kurundaki bu gelisme ve dis talepteki toparlanmanin cari acik 2 2
ve ekonomik bUyUmeye olumlu katki yapmasi beklenmektedir :O o :
(Grafik 1.2.6 ve 1.2.7). 555823585358 z5388358

(1) Secilmis gelismekte olan Glkeler arasnda Breziya, Endonezya, Guney Afrika,
Hindistan ve Turkiye yer almaktadir
Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.2.6
Reel Efektif Doviz Kuru
(TUFE Bazli, 2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 1.2.7
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Kaynak: TCMB.

Grafik 1.2.

8

GSYIH ve Nihai Yurt ici Talep

(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)

33

31

29

27

25

23

21

Nihai Yurt igi Talep

3,50

2,50

2,00

1,00

123412341234123412341234

2008

Kaynak: TCMB,

Grafik 1.2.9
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2013 yilinin son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore yizde 4,4 oraninda artan GSYiH, 2013'te yillik bazda yizde
4'luk biyime kaydetmistir. 2013 yill son ceyreginde iktisadi
faaliyetteki artis egilimi azalarak devam ederken, nihai yurt ici
talepteki yUkselis bir miktar hizlanmistir (Grafik 1.2.8). 2013 yilinin
son ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette limli bir artisin
devam ettigini géstermektedir. Iktisadi faaliyetin bilesenlerine
bakildiginda, &zel kesim talebinde zayiflama gdériimektedir.
Ozel kesim talebindeki zayiflama temel olarak &zel kesim
yatinmlarindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte net inracat
ve kamukesimitalebinin, yurticidzelkesimtalebindekizayiflamayi
telafi edebilecedi 6ngdriimektedir (Grafik 1.2.9). Kamu kesimi
talebi hem tUketim hem de yatinm talebinde destekleyici ydnde
katkida bulunmaktadir. Yurt ici talep Uzerinde asagr yonlU
risklerin bir sire daha devam etmesinin, 2014 yiinda enflasyona
dUsUs yonUinde destek vermesi ve cari acikta son dénemde
gdézlenen iyilesmeye katkida bulunmasi beklenmektedir. Ozel
kesim talebinin zayif seyretmesi ayni zamanda kredi talebinde

makul bUyUme oranlarinin gerceklesmesine katki saglayacaktir.

Genel ekonomik gorinim ve makro finansal istikrar igin
onem arz eden istihdam ve issizlik gostergeleri olumlu seyrini
korumaktadir. 2013 yili ik ceyredinden itibaren, tarm disi
istihdamda gorUlen artis nedeniyle, yilin ikinci yansinda issizlik
oranlar dismustor. 2013 yilinin UcUncuU ceyredi ise issizlik orani
kirsal ve tanm distissizlik oranlarinin artmasiile yilicindeki en yUksek
dUzeyine ulasmistir. 2013 yilinin son ¢eyreginde issizlik oranlari,
tarnm disi issizlik oranininin bir dnceki ceyrekteki dizeyini korumasi
nedeniyle, yaklasik ayni dizeyde kalmistir. Ozellikle tanm disi
istihdamda artisin devam etmesi sayesinde toplam istihdamda
onemli bir iyilesme gérGlirken is giclne kafilim oraninin son
yillardaki gérece yUksek dUzeyini korudugu gdzlenmektedir.
istihdam oranlarindaki olumlu gelisme sayesinde issizlik oranlar

yUzde 10'un altinda kalmaya devam etmistir (Grafik 1.2.10).
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Butce performansi ve kamu bor¢ stoku gostergeleri Grafik 1.2.11
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gorinimdeki kismi bozulmaya ragmen kamu kesimi bUtce
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uzamaya devam efttigi ve borc¢ stokunun kompozisyonunda

onemli bir degisikligin olmadigr gézlenmektedir (Grafik 1.2.11 ve 1

&

Kaynak: Hazine Miistesarig, Maliye Bakania:

Son donemlerde vulusal ekonomik gorinime iliskin Grafik 1.2.12
Merkezi Yénetim Borg Stokunun Kompozisyonu ve Vadeye
Kalan Ortalama Suresi' (Ay)
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enflasyonun yUksek seyretmesine neden olmustur (Grafik 1.2.13). 100
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gelismeleri ve beklentilerindeki bu degdisim finansal varliklarin (1) Vodeye Kolon Sre vers Arcik 2013 feiing it

Kaynak: Hazine Mistesarligi

fiyatlamalarinda da etkili olmus, ancak para politikasindaki siki Crafik 12.13

durusun devam etmesi ve dnUmUzdeki dénemlerde enflasyon Fivar Endetslert (Yillc Yozde degisim)

TUFE
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baskisindaki azalmaya iliskin beklentiler yakin zamanda finansal

piyasalardaki kismi dUzeltmeyi beraberinde getirmistir.

Siki para politikasi durusunun devam etmesi ve yakin

zamanda risk primlerindeki iyilesme tUm vadelerde faiz

oranlarinin dismesini ve getiri egrisinin daha yatay seyretmesini
saglamistir (Grafik 1.2.14).
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(1) BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) y3ntemiyle olusturuimustur.
Kaynak: BIST, TCMB

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2014 13






