Genel Degerlendirme

KUresel bUyUmeye dair asadl yonlU riskler nedeniyle finans piyasalarindaki
oynakliklar devam etmektedir. ABD Merkez Bankasi'nin faiz arfinm sUreci, Cin
ekonomisindeki yavaslamaya iliskin endiseler ve emtia fiyatlannda olusan asagdi yonlo
egilim, gelismekte olan Ulkeler Uzerinde &zellikle yilin U¢cUncuU ceyreginde dnemli dlcude
etki yapmistir. Bu dénemde, gelismekte olan Ulkelere yénelik portfdy hareketleri zayif ve
dalgal bir seyir izlemistir.

Kamuda uygulanan mali disiplin ve 6zel sektérde saglanan basiretli borclanma
edilimi devam etmektedir. Bu sayede cari islemler aciginin edilimi GSYiH'ye oranla
Avrupa Birligi normu olan yUzde 4 esiginin altinda seyretmeye baslamistir. Dis ficaret
hadlerindeki olumlu gelismeler ve tUketici kredilerinin iimli seyri de cari dengedeki
iyilesmeyi desteklemistir.

Yilin G¢cUncU ceyregdinden itibaren artan ic ve dis belirsizlikler nedeniyle kredilerin
bUyUme hizinda ilave bir yavaslama oldugu dikkat cekmektedir.  Kredilerdeki
yavaslamanin ic ve dis belirsizliklerin kademeli olarak azalmasi sonucunda gecici
olabilecegi degerlendirimektedir.

Hanehalkinin borclulugu makul ve sGrdUrUlebilir dUzeylerde seyretmektedir. Kur
oynakliginin arthigi ve faiz oranlannin yukari yénlo seyrettigi bu dénemde, hanehalkinin
doviz cinsinden ve degdisken faiz oraniile borclanmasini dnleyen duzenlemelerin faydalar
goérulmuUstir. Reel sektdr firmalarnnin borclulugu doviz kuru gelismelerinden sinir oranda
etkilenmistir. Firmalar yabanci para acik pozisyona sahip olmakla birlikte kisa vadel
pozisyonun fazla veriyor olmasi, yabanci para kredilerin uzun vadeli olmasi ve édnemli
bir kisminin sinirl sayida ve gerek dogal gerekse finansal koruma ydntemleriyle kur riski
ydnetiminde gérece daha basarli olan bUyUk olcekli firmalar tarafindan kullaniimasi,
doviz kuru kaynakli riskleri azaltan faktérler olarak éne cikmaktadir,

Bankalarin akfif kalitesinde dnemli bir dedisiklik gérulmemektedir. Takipteki alacak
orani yatay seyretmekle birlikte, ézellikle teminatsiz bireysel kredilerin ve KOBI kredilerinin
oranlarinda bir miktar artis dikkat cekmektedir. Yabanci para firma kredilerinde tahsili
gecikmis alacak orani dUsuk seyrini korumaktadir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlar
bir miktar azalmakla birlikte sektérin &zkaynaklar beklenmeyen zararlarn karsilayabilecek
gUctedir.

KUresel risk istahinin dalgali seyrettigi bu dénemde bankalarin yurt disi kaynak
temininde ilave bir maliyet baskisi hissetmedigi gérllmektedir. Bankalann yurt digi
borclanmalarinda sinirli bir dists gérulirken, bu gelismenin bUyUk &lcUde yurt ici
bankalarin tercihlerinden kaynaklandigr degderlendiriimektedir. Son Rapor tarihinden
bu yana, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan Tork lirasi cinsinden
zorunlu karsiliklara cekirdek yukUmlUlUkleri tesvik edecek sekilde édenmekte olan faiz



oraninin artinimasinin yani sira bankalarin ¢ekirdek disi yabanci para yokimlGlUklerinin
vadesini uzatma amaciyla ilave énlemler alinmistir. Bu dnlemler, bankalarin kisa vadeli
dis borclarnin azalmasina ve kredi/mevduat oraninin iyilesmesine katki saglamustir.
Ayrica, TCMB'nin doviz likiditesi dnlemleriyle, bankalarin TCMB nezdindeki ddviz ve
efekdif piyasalarinda islem yapma limitleri arfinimis, bdylece bankalara tahsis edilen
depo limitleri ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kapsaminda TCMB'de bulundurulan
doviz ve altin varliklannin toplaminin bankalarin gelecek bir yildaki dis bor¢c ddemelerinin
tamamini karsilayacak seviyeye ulasmasi saglanmistir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, Ulkemizde finansal istikrara iliskin gelismelerin
sematik yansimasina asagidaki makro gésterimde yer verilmistir. Buna gdre son alti aylik
sUrecte, kUresel piyasalar ve yurt ici ekonomideki gelismelerin finansal istikrar Uzerinde
belirleyici oldugu gorUimektedir.

KUresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kUresel bUyUmeye dair endiseler
nedeniyle finans piyasalarindaki oynakliklarin yasandigr bu ortamda, TCMB tarafindan
kamuoyuyla paylasilan “Kuresel Para Politikalarinin Normallesme SUrecinde Yol Haritas!”
kapsaminda alinan ve alinmasi 6ngortlen adimlar kiresel oynakliklara karsi ekonominin
dayanikligini artirmaktadir. Onimizdeki dénemde gerekli gérilmesi halinde TCMB,
TUrkiye Cumhuriyeti Hazine MUstesarligi tarafindan ihra¢ edilen Eurotahvillerin teminata
kabulundeki oranlarn kademeli olarak artirabilecektir.
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(1) Merkeze yakinlagsma, ilgili sektériin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yénde arttigini ifade etmektedir. Analiz
her bir alt sektoriin kendi iginde tarihsel olarak karsilastiriimasina yoneliktir. Sektorler arasi karsilastirma, yalnizca
merkeze gore bulunulan konumda meydana gelen degisimin yoni gercevesinde yapilabilir.

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





