TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Makroekonomik Gorunum

Finansal piyasalardaki oynakliklar devam ederken
gelismekte olan Ulkelere yoénelik portfdy hareketleri ve risk
gostergeleri dalgali bir seyir izlemektedir. Gelismekte olan
Ulkelere yoénelik risk algisinin degismesinde, Cin ekonomisine
iliskin endiseler, emtia fiyatlarindaki asagr yonlU egilim ve ABD'nin
para politikasina iliskin belirsizlikler etkili olmustur. Gelismekte olan
Ulkelerde dis soklara karsi dayanikliigr artincr yénde alinmakta
olan &nlemler 5nem arz etmektedir.

TUrkiye ekonomisine dair aciklanan &ncd veriler yilin ikinci
yanisinda yurt ici talebin ihmli bir seyir izledigine, net dis talebin ise
bir miktar gUclendigine isaret etmektedir. Tiketici enflasyonu,
artan gida fiyatlan ve ddéviz kuru gelismeleri nedeniyle yilin
ikinci yansinda bir miktar yUkselmistir. KUresel para politikalarina
iliskin ~ belirsizlikler ve O&zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki
yavas blUyUme egilimi kiresel risk istahini portféy yatinmiar
acisindan olumsuz etkilemistir. Buna karsilik, TUrkiye'de yerlesik
bankalarin yurt disi borclanmalarini daha makul ve sGrddrGlebilir
duzeylerde devam ettirdikleri ve bazi borclanma tUrlerinde
maliyetlerin gecen seneye gére daha disuk gerceklestigi
gozlenmektedir. Diger taraftan, yurt disindaki gelismelerle ilintili
belirsizliklerin ne zaman ve nasil sonuclanacagini 6ngérmek
muUmkUn gdérinmemektedir. Bu nedenle, asin borclanmaya
yénelik alinan makroihtiyati politika énlemleriyle dengelenme
sUrecinin desteklenmesi makro finansal dengesizliklerin makul
seviyelerde tutulmasi agisindan Snemli olmustur. Bu baglamda,
cekirdek yUkUmlUlUkleri destekleyen ve dis borclanmada uzun
vadeleri tesvik eden uygulamalarin sonu¢c vermeye basladigi
gorUlmektedir.

I.1. Uluslararasi Gelismeler

Grafik I.1.1

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Haftalik Fon Akimlan
(52 Hafta Birikimli, Milyar ABD dolan)
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hizla deger kaybederek kUresel krizden bu yana en dUsuk

Kaynak: EPFR

seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.2). Kredi ve kur riski primlerindeki
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Grafik 1.1.2
Gelismekte Olan Ulkelerde CDS ve JP Morgan Déviz Kuru
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek Cum., Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, $ili ve Turkiye yer almaktadir.

** Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi hesaplanirken Brezilya, Endonezya ve
G.Afrika CDS primleri kullanimistir.

Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.3
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(10 Yilik, Ydzde)

Brezilya
Endonezya
Glney Afrika

Hindistan
Rusya
Tirkiye

Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.4
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Grafik 1.1.5
Fed Kurul Uyeleri ve Piyasa Faiz Tahminleri!
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(1) Piyasa beklentileri icin ABD politika faizi vadel islemleri kullanimisti. Fed
Kurul Uyeler icin faiz tahminlerinin medyani kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, Fed
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artis, gelismekte olan Ulkelerin tahvil faizlerine de artis olarak
yansimistir (Grafik 1.1.3). Yakin dénemde risk istahindaki yUkselis
ile birlikte faiz, kur, hisse fiyatlan ve kredi temerrit takasi (CDS)
gostergeleri bir miktar toparlansa da kiresel piyasalara iliskin
belirsizlikler 5nemini korumaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin seyrinde U¢
ana gelisme rol oynamishir. Basta Cin olmak Uzere gelismekte
olan Ulke ekonomilerindeki bUyUmeye iliskin endiseler ve emtia
fiyatlarinda olusan asagi yonlu edilim ile ABD'nin para politikasi
ve bu politikaya iliskin iletisim stratejisinden kaynaklanan
Ulkelerin  makro  finansal

belirsizlikler,  gelismekte olan

gorinUmlerini etkilemektedir.

ABD’nin para politikasinailiskin beklentiler kireselfinansal
piyasalar izerinde etkili olmaya devam etmekiedir. ABD'de
ekonomik toparlanma sUrmektedir. Bunun sonucu olarak
istihdam piyasasi iyilesme géstermekte ve issizlik orani, kriz &ncesi
seviyelere yaklasmaktadir. Diger yandan yarn zamanlh ¢alisan
sayisl, halen kriz dncesi seviyelerin UstUnde olup, Ucretler henUz
enflasyon Uzerinde yukarn yénlG bir baskl olusturmamaktadir
(Grafik 1.1.4). Emtia fiyatlannin dUsuk seviyelerde seyretmesi ve
ABD dolarinin guclu seyrini korumasi, enflasyonun bir sire daha
hedeflerin altinda kalacagini géstermektedir. Bu gelismeler,
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz artinm hizinin oldukca yavas
olabilecegdine isaret etmektedir. Nitekim Fed Kurul Uyeleri, EylUl
ay! toplantisinda Haziran ayi toplantisina gére faiz tahminlerini
asagiydnli gincellemistir. Faiz artinminailiskin piyasaile Fed Kurul
Uyeleri'nin beklentilerindeki farkllasmanin strmesi, kisa vadede
finansal piyasalarnn verilere ve Fed'in iletisimine duyarliiginin
devam edebilecegine isaret etmektedir (Grafik I.1.5).

Cin ekonomisindekiyavaslamanin ve izlenen politikalarin,
diger gelismekie olan Ulkeler Uzerinde onemli efkileri
olabilecektir. Cin, yatinma dayalibUyUme modelinden tUketime
dayall bUyUme modeline dogdru bir degisim yasamaktadir.
Ulkede, finansal sektdr ile firmalann yiksek borcluluk seviyesi
ve bUylyen goélge bankacilk sektérd kaynakl kirlganliklar
bulunmaktadir. Piyasa bazll finansal sisteme gecme egdilimi ve
mevcut kirlganliklar azaltima cabalari, Cin ekonomisinin seyrine
dair risk olusturmaktadir.
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Cin ekonomisindeki yavaslama, emtia fiyatlarindaki Grafik 1.6 N .
Gellsrr]@ ve Gelismekte Olan Ulkelerde BUydme Oranlan!
asadi yonli hareketi kuvvetlendirmektedir. Daha énce arz ik Yozae) )
Cin ve Hindistan Hari¢ Gelismekte Olan Ulkeler
yénlU etkiler nedeniyle gerceklesen emtia fiyatlanndaki disus Eoro B6igesi
8 Cin (sag eksen) 16
egdilimi, Cin'deki zayiflayan talebin de etkisiyle basta enerji ve 6 14
. . .« e 4 12
metal fiyatlarinda olmak Uzere derinlesmistir (Grafik.1.6 ve Grafik , o
[.1.7). Emtia fiyatlarndaki asagr yonlo egilim, emtia ithalatcisi 0 8
-2 6
Ulkelerin girdi maliyetlerini azaltmakta ve dolayisiyla enflasyonist 4 .
baskilan sinrlandirmaktadir. Diger taraftan emtia fiyatlanndaki ¢ 2
-8 0
dUsUs emtia ihracatgisi Ulkelerin kamu maliyelerini olumsuz EEEEEE DR D R -
etkilemekte ve bUyUme goérinUmuins Zgy|ﬂg’[mgkfgd|r_ Ayrica (1) Toplulagtrma yapilrken Glkelerin kiresel GSYIH igindeki paylan kullaniimistr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB

Cin'in para biriminin deger kaybinin &nimuzdeki dénemde de

.. . .o . . e . . . Grafik 1.1.7
sUrmesi, diger Ulkelerin rekabet gucunU sinirlandirabilecektir. Cin i) Fyiilaly
(Endeks, ABD dolan)

ekonomisinden kaynaklanan bu endiseler, kUresel piyasalardaki

S&P Metal Endeksi

oynakligi besleyen bir diger faktér olarak 6n plana ¢cikmaktadir. 530 Brent Petrol (sag ksen) 140

490 120

450 100

Gelismekte olan ilkelerin dissal soklara karsi dayanikliligi 410 80
artinc1 yénde adim atmaya devam etmesi 5nem arz etmektedir. e *
330 40

KUresel krizden bu yana, gelismekte olan Ulkelerde banka 200 %
disi kesimin yabanci para birimi cinsinden kredi kullanimi, artig e Cirraccnnnsssnnn

edilimindedir (Grafik 1.1.8 ve 1.1.9). Dolayisiyla ABD dolarinin

Kaynak: Bloomberg

gUclenmesi firmalarin bilancolarini olumsuz etkileme potansiyeli

tasimaktadir. Bdyle bir konjonktUrde, dis kosullarda ortaya Grafik 1.1.8
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Grafik 1.1.9
Gelismekte Olan Ulkelerde YP Firma Kredileri
(GSYIH'nin YUzdesi)
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m Uluslararasi Finansal Dizenleme ve Reform Calismalari

Kiresel finansal krizden bu yana kilganlikiarn gideriimesi ve finansal kuruluslarin
saglamlastinimasi amaciyla kiresel finansal sistem icin genis bir reform gindemi olusturulmustur.
Bu reform gUndeminin olusturulmasinda ve hayata gecirimesinde, kUresel kriz sonrasinda
ekonomi politikalarinda koordinasyonu artirmak ve finansal sistemi guclendirmek amaciyla
olusturulan G20 6ncUluk etmistir.  Finansal  kuruluslarnn  saglamlastinimasi,  batmasina izin
verilemeyecek kadar bUyUk sorununun sonlandinimasi, tUrev piyasalarin daha guvenli hale
gefirimesi ve gdélge bankacilktan kaynakl risklerin - azaltimasi reform gindeminin  femel
unsurlandir. Reform gindeminin tamamlanmasinda énemli asamalar kaydedilmis ve baz
alanlarda uygulamaya gecilmistir. Reform calismalarinda Turkiye'nin donem baskanhgini yaphigi
G20 énciliginde Basel Bankacilk Denetim Otoritesi (BCBS) ve Finansal istikrar Kurulu (FSB)

onemli rol oynamaktadir. Finansal duzenlemeler konusunda U¢ bashga oncelik veriimektedir.

e Finansal reformlarn zamaninda, futarl ve tam olarak uygulanmasi
e  Kriz sonrasi diger finansal reformlarin tamamlanmasi

e Ortaya cikan yeni risklerin ve kirlganliklarin fespit edilmesi
Basel Komite Calismalar

2008 yilindan bu yana uluslararasi bankacilik dizenleme standartlarinin giclendirilmesi
amaciyla reformlar yapiimaktadir. BCBS tarafindan gelistirilen Basel Il cercevesi, bu reformlarin
onemli bir unsurudur. Basel lll ile risk bazli sermaye gereklilikleri gézden gecirilmistir. Sermayenin
kalitesi ve miktar arfinlmistir. Zarar karslama kapasitesi en yUksek olan cekirdek sermaye orani
yUzde 2'den yUzde 4,5'e cikanlmistir. Sermaye cercevesi makroihtiyatfi unsurlar ile desteklenmistir.
Bu kapsamda yUzde 2,5 oraninda sermaye koruma tamponu getiriimistir. Hizli kredi bUyUmesinin
gdzlendigi dénemlerde sermayenin guclendiriimesi ve donguselligin azaltimasi amaciyla yizde 0
ile 2,5 arasinda dénguUsel sermaye tamponu tanimlanmistir. Finansal baglantiliiktan kaynakl
sistemik riskin gézetilmesi amaciyla kiresel sistemik 6neme sahip bankalar icin yizde 1 ile 3,5
arasinda ilave sermaye yUkUimlOlogu getirilmistir. Ayrica, “bUyUk krediler” tanimi sikilastinlarak
bankanin tek bir karsi tarafa verdigi kredi ana sermayesinin yuzde 25'i ile sinrlandinimistir. KUresel
sistemik dneme sahip bankalarin birbirine kullandirdigi kredilerde ise bu oran daha sikidir (ana
sermayenin yUzde 15'i). Risklerin daha iyi kapsanmasi amaciyla piyasa riski, menkul kiymetlestirme
pozisyonlar ve karsi taraf kredi riski icin sermaye hesaplamalarn gdézden gecirilmistir. Bankacilk
sektorU kaldiracini azaltmak, risk bazli sermaye oranlarini desteklemek ve model riski ile dlcUm
hatalarnni azaltmak amaciyla kaldirac orani getirilmistir. Kaldirac orani risk bazll olmayip, ana
sermayenin bilanco ici ve bilanco disi islemler ile tUrev pozisyonlar ve menkul kiymet édunc
islemlerinden olusan risk tutarina bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Basel Il ile ik defa uluslararasi
likidite kurallan getirilmistir. Bu kapsamda likidite karsilama orani ve net istikrarl fonlama orani
gelistiriimistir. Likidite karsilama orani ile bankalarnn 30 gunlUk net nakit cikislanni karsilayacak
dUzeyde yUksek kaliteli likit varlik bulundurmasi, net istikrarll fonlama orani ile bankalarin uzun
vadeli varlklarinin uzun vadeli yGkUmlUlUklerle fonlanmasi ve istikrarll bir yapiya sahip cekirdek

fonlamanin toplam fonlama icerisindeki payinin artirlmasi amaclanmaktadir.
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Bankacilik sektérGnun dogru bir sekilde faaliyet gdstermesi ve asin risk almaya ydnlendiren
tesviklerin azaltimasi amaciyla bankalarda ydnetisim ve Ucretlendirme prensipleri ile bankacilik

denetim prensipleri gézden gecirilmistir.

Reformlarin  zamaninda, tam ve tutarll uygulanmasinin  tesvik edilmesi amaciyla
Duzenlemelere Uyumun Degerlendiriimesi Programi olusturulmustur. Bu program ile BCBS Basel il
standartlannin  uygulanmasini iziemektedir. Buglne kadar 22 Ulkenin degerlendirme raporu

yayimlanmustir.

Onimizdeki dénemde BCBS, risk adrlikli  varlklarin  hesaplanmasinda  basitlik,
karsilastinlabilirlik ve riske duyarliigin saglanmasi icin calisacaktir. Bu amacla kredi riski, piyasa riski
ve operasyonel risk icin standart yaklasimlar gézden gecirimektedir. icsel modellerin kullanimi
gdzden gecirilecektir. icsel model kullanminin belirli riskleri ve portféyleri kapsayacak sekilde
sinilandinimasi, icsel modellerde kullanilan parametrelere sinirlama getirilmesi veya icsel model
ile hesaplanan sermaye dUzeyine, standart yaklasim bazli sermaye tabani belilenmesi s6z
konusu olacaktir. Kaldirac orani ile sermaye tabaninin kalibrasyonu tamamlanacaktir. Basit, seffaf
ve karsilastinlabilir  menkul  kiymetlestirmeler icin  sermaye hesaplamalan farklilastinlacaktir.
Bankacilik hesaplarindaki faiz orani riski gézden gecirimektedir. BCBS, devam eden reform
calismalarini 2016 yilsonunda famamlamayi planlanmaktadir. Ayrica Komite, merkezi yonetim
riski ve politika seceneklerini gdzden gecirmek Uzere bir calisma baslatmistir. Bu konuya iliskin

politika 6nerilerinin 2016 yilsonunda goruse acilmasi beklenmektedir.
FSB Calismalari

Reform calismalarinda &énemli asama kaydedilmis olmakla birlikte, baz alanlarda
gecikmeler mevcuttur. Tezg@hustU tUrev piyasalar reformunda en fazla ilerleme veri depolama
kuruluslarina raporlama ve merkezi takasa tabi olmayan islemler icin sermaye dizenlemelerinde
gorulmektedir. Diger yandan, bircok Ulkede merkezi takasa tabi olmayan tUrev UrUnler icin
teminat gereklilikleri cercevesi bulunmamakta ya da bu konudaki diUzenlemeler henUz tam
olarak uygulanmamaktadir. Sinir &tesi sorunlarin ¢ézOmUne iliskin cok az gelisme gorilmektedir.
Ulkelerin birbirlerinin dUzenlemelerini tanimalarn, veri depolama  kuruluslarina raporlama ve

verilerin otforiteler ile paylasimi dnundeki engellerin kaldinimasi gerekmektedir.

Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk probleminin sonlandinimasi amaciyla
bankalara iliskin dizenlemeler tamamlanmistir. Bu cercevede, kiresel sistemik dnemli bankalarin
tutmak zorunda olacaklar toplam zarar karsilama kapasitesine yonelik dizenleme FSB tarafindan
yayimlanmistir (Bakiniz Kutu IV.1.1). Batmasina izin verilemeyecek kadar bUyUk banka disi
kuruluslar icin de calismalar yUrGtUimektedir. Bu kapsamda, Uluslararasi Sigorta Denetcileri Birligi
(IAIS) tarafindan kUresel sistemik 6nemli sigorta kuruluslan icin ilave zarar karsiama kapasitesi
dUzenlemesi yayimlanmistir.  Ayrica, portfdy ydnetim sirketlerinde piyasa likiditesinden
kaynaklanabilecek risklerin finansal istikrara olasi etkileri Uzerinde calisimaktadir. Son olarak,
merkezi karsi taraflarn (CCP) finansal sistemde rolU artmistir. Bu bakimdan, CCP’lerin saglamiidi,
kurtarilabilirligi ve c6zUmlenebilirigi konusunda yUrGttlen calismalar, CCP yapisinin batmasina izin

verilemeyecek kadar bUyUk sorununa dénismemesi acisindan énem arz etmektedir.

Piyasa bazl finansmanin artan énemi, bu sektérun riskler ve kirlganliklar acisindan takibini

gerekli kimaktadir. Piyasa likiditesi ve portfdy ydnetim sirketlerinin faaliyetleri konusunda FSB,
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fonlann stres testi uygulamalarnin énemine dikkat cekmektedir. 2016 yilinda FSB, olasi yapisal

kinlganliklar ve politika édnlemleri Uzerinde ¢alisacakfir.

Piyasa suistimal riski, finansal kuruluslara olan gUveni sarsarak sistemik risk yaratabilme
potansiyeline sahipftir. FSB konuya iliskin bir eylem plani gelistirmis ve mevcut durum ile gerekirse
alinabilecek tedbirler tespit edilmistir. Eylem plani, kriz sonrasi reformlann piyasa suistimal riskini
azaltmada etkinligi ile sabit getirili menkul kiymetler, emtia ve ddviz piyasalarinda standartiarin

nasll gelistirilebilecegi gibi konularn kapsamaktadir.

Kara paranin aklanmasi ve terérizmin finansmani riski ile mUsteriyi fanimada gerekli &zenin
gosteriimesine iliskin kurallardan dolayr azalan muhabir bankacilik faaliyetleri de kimi Ulkelerde
yerel bankalarin ve ekonominin, kiresel ekonomiye erisimini sinrlandirmaktadir. Bu nedenle, FSB
ve DUnya Bankasi 6nculiginde kurulan gdrev gucU, konuya iliskin bir eylem planini devreye

sokmustur.

Son olarak, iklim degisikliginin finansal sektdérde meydana getirebilecegdi riskler ile ilgili
calismalar yirtilimektedir. Iklim degisikliginin finansal sektérU fiziki risk (sel, firina gibi afetlerin
artistyla sigortacilik maliyetlerinde artis), yGkUmIUIUk riski (iklim degisikliginden kaynakli tazminat
talepleri) ve dénUsum riski  (dUsUk-karbon ekonomisine gecis) Uzerinden etkilemesi

beklenmektedir.
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1.2. Yurt ici Gelismeler

2015 yihinin ikinci geyreginde iktisadi faaliyet istikrarh
biyime egilimini devam ettirmistir. Bu dénemde ekonomik
bUyUmeye temel katki nihai yurt ici talepten gelirken net
ihracatin katkisinegatif gerceklesmistir (Grafik1.2.1). Ote yandan,
gUncel veriler yilin ikinci yansinda net dis falebin bUyUimeye
katkisinin artacagini, yurt ici talebin ise daha iiml bir seyir
izleyecegini gostermektedir. Yilin ik ceyreginde istihdam artisi
gUclU seyretmis, ancak ikinci ceyrekte yavaslama gdzlenmistir.
Nisan ayindan itibaren isglcUne katiim oranlarinda goérGlen

artis, issizlik oraninin bir miktar yUkselmesine neden olmustur.

Enflasyonda gida fiyatlan ve doéviz kuru kaynakh arhis
yasanmishir. islenmemis gida fiyatlanndaki  artislar  gerek
dogrudan gerekse yemek hizmetleri fiyatlan Uzerindeki etkileri
nedeniyle tUketici enflasyonunun artisinda énemli rol oynamistir
(Grafik 1.2.2). Dolar cinsinden ithalat fiyatlarnda gerceklesen
dUsUslere  ragmen ddviz kurundaki gelismeler nedeniyle
enflasyon Uzerindeki maliyet yénlU baskilar artis gdstermistir.
Doviz kurundaki hareketlerin gecikmeli etkileri ile enflasyonun
bir middet daha hedefin Uzerinde seyredecedi tahmin
edilmektedir.

Kiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiresel
biuyumeye dair endiselerin de etkisiyle iUlkemize yo6nelik
portféy akimlan dalgal seyretmistir (Grafik 1.2.3). Portfoy
akimlarindaki  daraima  temelde kUresel para politikalar
ve kiresel bUyUmeye iliskin belirsizliklerden kaynaklanirken,
yurt ici kaynakli gelismeler de zaman zaman piyasalardaki
dalgalanmalarda etkili olmustur. Ote yandan, son dénemde
kUreselrisk algilamalarnndaki kismi dizelmeyle portfdy akimlarinin
bir miktar toparlandigi gézlenmistir. Gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk algllamalarnndaki belirsizlikler séz konusu Ulkelerin
para birimleriyle birlikte Turk lirasi Uzerinde de belirleyici bir rol
oynamistir (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.1
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Grafik 1.2.3

Birikimli Portféy Akimlan!
(Milyar ABD Dolan)
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portféyl ile banka bilango disi YP pozisyon verisini icermektedir.
Kaynak: BDDK, TCMB

Grafik 1.2.4
Kur Gelismeleri ve Turkiye'nin 5 Yilik CDS Fiyatlan
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Grafik 1.2.5
DIBS Gdsterge Faiz Oranlan ve islem Hacmi
(YUzde, Milyon TL)

2 Yillik
5 Yillk 2.500
10 Yillk

DIBS islem Hacmi (5 giinlik HO) - Sa§ eksen
2.000

1.500

1.000

500

01.14
03.14
05.14
07.14
09.14
11.14
01.15
03.15
05.15
07.15
09.15
11.15

Kaynak: Bloomberg, BIST

Grafik 1.2.6

Yabanci Yatinmailann DIBS Varlikian!
(YUzde)
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(1) Yabanei yatinmeilann DIBS varikiannin toplam stok icerisindeki payinin gelisimini
géstermektedir.
Kaynak: TCMB
Grafik 1.2.7

TCMB ve Piyasa Faiz Oranlan
(YOzde)

5Yil - BIST Faiz Farki

5 Yillik Piyasa Faizi 16

TCMB Agr. Ort. Fonl. Maliyeti (5 Giinliik HO) | 14

------- Bank. Gecelik Repo Faizleri (5 Giinlik HO)
)

to aN— =

Kaynak: TCMB, BIST

Grafik 1.2.8
Cari Acik ve Finansman Kalemleri'
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD dolan)
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Yilbasindan itibaren yikselme egilimi gosteren devlet
ic borclanma senetleri (DIBS) faiz oranlan, Eylil ayindan
itibaren gerilemeye baslamishr (Grafik 1.2.5). Faiz oranlarindaki
gerileme ile birlikte DIBS ikinci el piyasasinda likidite bir miktar
toparlanmistir. Buna ragmen yabanci yatinmcilarin bahse konu
kiymetlere olan talebinde guclU bir artis olmadigr gézlenmistir
(Grafik 1.2.6).

TCMB, yilbasindanitibaren gézlenen déviz kuru hareketleri
ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve
enflasyon bekleyisleri izerindeki etkilerini sinrlamak amaciyla
sitki para politikasi uygulamishr. Bu cercevede ortalama
fonlama faizi kademeli olarak yUkselfilmisti. TCMB fonlamasi
agrrliklrolarak bir hafta vadelirepo ihaleleriyle yapllmaya devam
edilirken, marjinal fonlamanin payi giderek artinimistir. Buna
bagl olarak ortalama fonlama faiz oranlarinda yUkselis trendi
g6zlenmistir. Bu dogrultuda, gecelik piyasa faizleri marjinal
fonlama faizi dUzeyinde seyretmistir. Boylelikle, 5 yillik piyasa faizi
ile bankalararasi gecelik repo faizi arasindaki fark yil genelinde
negatif veya sifira yakin dizeylerde tutulmustur (Grafik 1.2.7).

Cari islemler dengesi iyilesmeye devam etmektedir
(Grafik 1.2.8). Emtia fiyatlanndaki disus, temkinli para politikasi
durusunun devam etmesi ve uygulanan makroihtiyati tedbirlerin
kredi bUyUme hizint makul bir seviyede tutmasi cari dengedeki
iyilesmenin ana nedenleri olarak goérilmektedir. Cari islemler
aciginin finansmani ise buyUk 6lcude uzun vadeli kaynaklar ve
dogrudan sermaye yatinmlar yoluyla saglanmaktadir. Portfdy
ve kisa vadeli fon akimlarinin dis finansman icindeki payi son
aylarda énemli gerileme kaydetmistir.

Uygulanan mali disiplin hem risk primlerinin hem de
enflasyonun dismesine onemli katki yapmaktadir. Merkezi
yonetim butce acigr 2015 yili ikinci ceyredi itibanyla énceki
ceyrek verilerine kiyasla belirgin bir gerileme kaydetmistir (Grafik
1.2.9). Kamu borcunun azalma egdilimi ise devam etmektedir.
Borclanmanin agirlikli olarak TUrk lirasi cinsinden, sabit faizli ve
uzun vadeli bir yapida olmasi kamu finansmaninin dis soklara
karsi dayanikliigini desteklemektedir (Grafik 1.2.10).
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Dengelenme sirecinin istikrarh bir bicimde devam etmesi
ve alinan makroihtiyati tedbirler kiresel finansal piyasalardan
kaynaklanabilecek risklere karsi Ulkemiz finansal sisteminin
dayanikliigi artirmaktadir.  KUresel finansal piyasalardaki
belirsizligin bir miktar daha strmesi beklenmektedir. Bu sUrecte
finansalsistemin disborclanmasininilimliseyretmesive borclanma
vadelerinin  uzamasi dnem arz etmektedir. Cari aciktaki
dengelenmenin devam ederken makrointiyati tedbirlere bagl
olarak dis borclanmada vadelerin uzamasi bu baglamda son

derece olumlu bir gelisme olarak degerlendirimektedir.
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Grafik 1.2.9
Merkezi HOkimet BUtce Dengeleri
(12 Aylik Birikimli, GSYIH'nin YUzdesi)
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Grafik 1.2.10
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu ve Vadeye
Kalan Ortalama SUresi' (ay)
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Kaynak: Hazine MUstesarligi
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Kutu
Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna Sektérel Bir Bakis

Bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden olan finansal alacaklar ile rezerv varlik olarak
futulan altin ve doviz seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisilere olan finansal
yUkUmlUlUklerinin belli bir tarihteki stok degerini gdsteren Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP), TCMB tarafindan 1996
ylindan itibaren derlenmekie ve yaymlanmaktadir. UYP, sektdr, finansal ara¢c ve vade ayinmlarinda detayl,
kapsamli ve karsilastinlabilir bilgi sunmasi acisindan dis bor¢ ve risk analizierinde 6nemli bir veri kaynagdi
olusturmaktadir. Bu cercevede bu kutuda, UYP'nin sektdrel bazda isaret ettigi varlk ve ylkUmlGIUk pozisyonlar

incelenmekte, ayrica her sektér icin yOkUmlUlUk kalemlerinin vade dagiimina da deginilmektedir.

Grafik 1.2.1.1
Sektdrel Net UYP (Milyar ABD dolari
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Kaynak: TCMB

net UYP" olarak

adlandinimaktadir. Baska bir deyisle, net UYP, TUrkiye'nin yurt disindan alacaklarnyla, Turkiye'nin yurt disina

UYP'de toplam finansal varlklar ile toplam finansal yUkUmlGlUklerin  farki

borclarnnin farkini géstermektedir. 2008 ve 2011 yillan harig, 2012 yilina kadar negatif ydnde artis egilimini sGrdUren

net UYP, 2012 yili ve sonrasinda yaklasik -400 milyar ABD dolar seviyesinde yatay bir seyir iziemisfir.

UYP'de yer alan temel sektérlerden TCMB haric diger tUm sektorlerin yurt disi yOkGmlUOlUkleri yurt disi
varliklanndan fazladir. Net UYP'nin sektérel bazda en buyUk bilesenleri olarak diger sektdrler ve bankalar éne

cikmaktadir.

Genel HUkUmetin en bUyUk yOkUmIGIUk kaleminin borc seneftlerinin kapsandigr portfdy yatinmlarn oldugu
gorulimektedir. Borc senefleri, Hazine MUstesarigl tarafindan yurt icinde ihrac edilen ve yurt disi yerlesikler
tarafindan satin alinan DIBS’ler ile Hazine MUstesarligi tarafindan yurt disinda ihrac edilen toplam tahvil stokundan
(yurt ici yerlesiklerin aldigi kisim haric) olusmaktadir. Bu sektérin UYP'sinde 2012 yilina kadar yUkUmIGIGk yéninde
yasanan artis 2013 itibanyla fersine dénmus, yUkumlUlUkler azalmaya baslamistir. (Grafik 1.2.1.2). Diger taraftan,
TCMB'nin UYP acisindan en bUytk varlik kalemi resmi rezerv varliklandir. ilgili kalem, TCMB kontrolinde bulunan

altin ve yabanci para karsiligri bulunan dis varliklar bGtinUnU ifade etmektedir. (Grafik 1.2.1.3).

12 Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2015



ye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.2.1.2
Genel HikUmet Net UYP (Milyar ABD dolan)
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Grafik 1.2.1.4
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Bankalarin net UYP'si incelendiginde, &zellikle 2008 yili sonrasinda yukUimlUlUklerdeki artisin ivmelendigi,
ancak 2014 yil sonrasinda yatay bir seyir izledigi gdrilmektedir. S6z konusu gelismede, 2009 yiinda ddviz cinsli ve
doévize endeksli krediler konusunda yapilan yasal degisikliklerin efkili oldugu degerlendiriimektedir.’ Bunun yani sira,

son yillarda kredi kullanimlarinin ve yurt disindaki tahvil inraclarnin artmasi dikkat ceken diger gelismelerdir.

Diger sektorlerin net UYP'si incelenen dénem boyunca yukimlUlUk ydninde seyretmis ve ozellikle 2001-
2007 déneminde hizli bir artis gdstermis, bu yildan sonra ise yatay bir bant icinde dalgalanmistir. Bu sektérin en
bUyUk yUkUmIGIUk kaleminin yurt icine yapillan dogrudan yatinmlar oldugu gérulmektedir. Bu kalem, diger
sektorlerin toplam yUkUmlUlUklerinin 2015 EylGl ayr sonu itibarnyla yUzde 40,8'ini olusturmaktadir. Yurt icine

dogrudan yatinmlar kalemini, sirasiyla, uzun vadeli krediler (yUzde 32,1) ve hisse senetleri (yUzde 10,7) izlemektedir

(Grafik 1.2.1.5).
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Grafik 1.2.1.5
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Sektdrlerin yOkUmIGIUk kalemlerinin vade dagilimlarn incelendiginde, bankalar disindaki sektérlerde uzun
vadeli yUkumlUlUklerin agirlikta oldugu gorUimektedir. 2015 UcUncU ¢eyrek sonu itibaryla, TCMB'nin uzun vadeli
yUkUmIUIUklerinin toplam yUkUmlUlUklerine orani yUzde 86,5, Genel HUkUmetin uzun vadeli yOkUmlUlUklerinin
foplam yUkUumlUlUklerine orani yizde 67,8 ve Diger sektdrin uzun vadeli yGkUmlUluklerinin foplam yokUmlolUklerine
orani yUzde 76,2 dUzeyindedir. Bankacilik sektérinin yukimlUlUklerinin vade yapisi incelendiginde ise 2010 yilina
kadar uzun vadeli yUkUmlUlUklerin agirlikta oldugu, ancak sonrasinda kisa vadeli kredilerin artisina paralel olarak
uzun vadenin payinin yuzde 50'nin altina geriledigi goérulmektedir. 2015'ten itibaren ise TCMB tarafindan finansal
istikran desteklemek amaciyla bankalarin ve finansman sirketflerinin yabanci para cinsinden yUkUmlUlUklerinin
zorunlu karsilik oranlari, cekirdek disi yOkUmlUlUklerde vadelerin uzamasini tesvik edici yonde degistirilmistir. Bunun
sonucunda kisa vadeli kredilerden uzun vadeli kredilere gecis gdézlenmektedir. 2015 UcuncU ¢ceyrek sonu itibaryla
bankalarin uzun vadeli yOkimlUlUklerinin toplam bankacilik sektérd yikUimlUloklerine orani yuzde 56,2 dUzeyinde

gerceklesmistir (Grafik 1.2.1.6).

Grafik 1.2.1.6
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Kaynak: TCMB.
*Uzun vadeli yOkUmlUlUkler, banka ve 6zel sektériin uzun vadeli kredi stokunu, dogrudan yatinmlan ve banka, dzel sektér tahvil inraclan ile Hazine'nin eurobond
ihraclanni kapsamaktadir. Kisa vadeli yOkOmlUlUkler ise banka ve 6zel sektérin kisa vadeli kredi stokunu, hisse senetleri ve bankalardaki mevduatian kapsamaktadir.
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