Genel Degerlendirme

Kuresel finansal piyasalar 2016 yilinin ikinci yarisi basindan ABD secimlerine kadar olan
dénemde gérece sakin bir seyir izlemistir. Bu ddénemde, Japonya ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin genislemeci para politikasi uygulamalarini devam ettirmesi kUresel likiditeyi
destekleyici bir rol oynamistr. ingiltere’deki referandumun sonucu piyasalar tarafindan
olumsuz karsilanmakla birlikte piyasalar Uzerindeki etkisi kisa surmUstUr. ABD secim sonuclarinin
aciklanmasina kadar olan dbénemde, uluslararasi yatinmcilann risk istahinin ihmii- seyri
gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy akimlarni desteklemistir. Ancak, secim sonuclarinin
ABD ekonomi politikalar ile ilgili olusturdugu belirsizlik algisi piyasalardaki oynakligr belirgin
bicimde artirmistir. Bu dénemden itibaren ABD dolari gelismis ve gelismekte olan Ulke para
birimlerine karsi énemli dlcUide deger kazanmistir (Grafik 1). Finansal piyasalarda segim
sonrasinda ortaya c¢ikan olumsuzluklar gelismekte olan Ulkelere yogun sermaye cikislar

seklinde yansimistir (Grafik 2).
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Akimlar (Milyar ABD dolan, 4 Hafta Birikimli)

ABD Dolar Endeksi 40
102 JP Morgan GOU Déviz Kuru Endeksi 159 WTahvil Piyasalari  @Hisse Senedi Piyasalari
30
20
| | ||||| |
ol v 11111 T 11
IIII"I" ||”|| il I
-10
-20
-30
-40
e e e e e e e e eee @ @0 o 0 © o 0 o oo
s d838¢gs588¢e < 5§88 328 8588 ¢ <
(1) JP Morgan GOU D8viz Kuru Endeksi, ABD Dolar endeksiyle ayni
ybnde hareket edecek bicimde ters ¢cevrilmistir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 22.11.16) Kaynak: EPFR (Son Veri: 16.11.16)

ABD ekonomisinde genislemeci maliye politikalarnin éne c¢ikacagr gorisinin
kuvvetlenmesi enflasyon beklentilerini artinrken, tahvil faizleri Uzerinde de yukarn yonlU baski
olusturmustur. ABD tahvil faizlerindeki artisin ve kiresel belirsizligin  yogunlasmasi sonucu
gelismekte olan Ulke varliklarina yénelen talepte dusus yasanmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
tahvil piyasalarinda likidite dUserken faiz oranlan sert bir sekilde yUkselmistir. Bu durum
gelismekte olan Ulkelerde ihrac piyasasina bagmiiigr yiksek ekonomik birimler icin fonlama
kosullar acgisindan énemli bir bozulma anlamina gelmektedir. Kamu bor¢ stokunun distk
seviyelerde seyrettigi, banka ve firma ihraclarnnin foplam kaynaklar icindeki payinin son
derece kUgUk oldugu Turkiye'de, kuresel tahvil piyasasindaki olumsuz gelismelerin
finansmana erisim acisindan yansimalarinin sinirl kalacadr 6ngdérolmektedir (Grafik 3, 4).
Bununla birlikte, kUresel faizlerin yUkselmesiyle finansman maliyetlerinin bir miktar artmasi

beklenmektedir.
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Grafik 3 Grafik 4
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Kaynak: IMF (Son Veri: 2016) Kaynak: TCMB-MKK (Son Veri: 09.16)

Son dénemde, kiresel likiditenin tahsis ve araciiginda énemli rol oynayan Euro bdlgesi
merkezli bankalara iliskin gelismeler uluslararasi finans piyasalarinca  yakindan  takip
edilmektedir. Euro bélgesi bankalaryla ilgili en énemli endise kaynagi dUsuk karlilik oranlandir.
Bu sorunun devami ilgili bankalarin aracilik kapasitesini olumsuz ydnde etkileme potansiyeli
tasimaktadir (Grafik 5). Ote yandan, Euro bdlgesi ekonomik faaliyetinde mitevaz fakat
istikrarll bir bicimde devam eden bUyUme edilimi bdlge bankalarnnin karlilik sorununu
hafifletebilecek bir gelisme olarak degerlendiriimektedir. Hdalihazirda, Tirk lbankacilik
sektdrinin gerek Euro bolgesi bankalarnndan gerek ingiltere bankalarindan  yaptiklar
borclanmalar cevirmekte herhangi bir sorun yasamadiklari, ABD secim sonuglarinin da bu
durumu olumsuz etkilemedigi acik bir sekilde g&rGimUstir. Euro bdlgesinden temin edilen
borclarn bankalarin yurt disi borcu icindeki pay: yillar itibaryla kademeli olarak azalmaktadir.
Bu baglamda, son yillarda Turk bankacllik sektérinin dis borc temin ettigi Ulke ve banka
sayisini istikrarll bir  sekilde artirmis  olmasinin - Euro  bdlgesi  bankacllk sisteminden
kaynaklanabilecek risklerin etkilerini hafifletebilecek bir gelisme oldugu vurgulanmalidir

(Grafik 6).
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(1) 2016 yil basina gére endesklenmistir. i i
(2) KBW Bankacilik Endeksi Amerika Bankacilik sektorl icin gosterge (1) Yurt digtihraclar harictir.
niteligindedir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 09.16) Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)
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Cari aglkta 2012 yilindan bu yana gérilen iyilesme edilimi yurt disi fonlara bagimliiigin
azalmasina katkida bulunmustur. 2016 yilinin ikinci yansinda  &zellikle turizm  gelirlerindeki
gerileme ve jeopolitik gelismelere bagl olarak, cari dengedeki iyilesme sUreci duraksamistir.
TUrkiye'nin en 6nemli dis pazar konumundaki Avrupa bdlgesinde bUylimenin dUsik bir
ivmeyle de olsa devam etmesi, Rusya'ya yapilan ihracatta toparlanma, enerji fiyatlarnnin ihmii
seyri ve TL'nin deger kaybiyla artan rekabet gicU orta vadede cari aciktaki azalma
egdiliminin devamini saglayabilecek gelismelerdir. Bu durumun, kiresel finansal piyasalarda
belirsizligin arthgr bir dénemde dis finansman ihtiyacini azaltmak suretiyle finansal istikrara

katki sunmasi beklenmektedir.

Yurt ici ekonomik faaliyetteki yavaslama tahsili gecikmis alacaklar (TGA) oranlarinda
yukarl yénld egilimi beslemistir. Ote yandan gerek uluslararasi karsilastirmalara gerekse tarinsel
verilere bakildiginda TGA oranlarindaki artisin finansal istikrar acisindan makul dizeylerde
oldugu goértlmektedir (Grafik 7, 8). Yabanci para (YP) kredilerin performansi halen gUglo
seyrini surdUrmekte olup, tarihsel veriler de YP cinsinden kredilerin performansinin kur
gelismeleriyle iliskisinin zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, YP borcun uzun vadeli
olmasi, borcun bUyuUk sirketlerde toplanmasi ve sirketlerin ddviz riskine karsi ihracat gelirleri
veya kamu garantileri gibi yollarla korunmalarindan kaynaklanmaktadir. Bankalarin mevcut
sermaye dUzeyi ve son ddnemde karlilik oranlarinda gdzlenen toparlanma, TGA artisina bagl
kayiplarin bankalarin kredi verme kapasitesi Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmayacagina

isaret etmektedir.

Grafik 7 Grafik 8
Tahsili Gecikmis Alacak Oranlan Secilmis Ulkeler icin Tahsili Gecikmis Alacak Oranlar
(YUzde) (YUzde, YUzde Puan)
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Not: Farklar icin sifir hath kesikli izgiyle gosterilmistir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16) Kaynak: IMF-IFS, TCMB (Son Veri: 06.16)

2015 yili ortalarinda tarihsel olarak en dusuk rakamlan kaydeden karlilik oranlan 2016
yilinin ikinci yansindan itibaren toparlanmaya baslamistir (Grafik 9). 2016 yilinin OcUncU
ceyredi itibaryla kaydedilen karliik rakamlari, bankalarin icsel sermaye birikimiyle yUksek kredi
bUyUime hizlarini strdUrmelerine olanak verecek dizeydedir (Grafik 10). Karlliktaki gUglo
toparlanmada bir defaya mahsus gelismeler de rol oynamakla birlikte s&z konusu gelismelerin
karlihlga katkisi sinirh dizeydedir. Dolayisiyla, 2016 yilinin son ceyreginde tahvil faizlerindeki
gelismeler nedeniyle menkul kiymet degerleme eftkilerine bagl olarak kérlilikta sinirli bir dUsUs
beklense de karlilikta olusan olumiu gérinUmMin 6nUmUzdeki dénemlerde de bUyUk dlcide

korunacagi degerlendiriimektedir.
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Grafik 9 Grafik 10
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16) Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)

Kredi bUoyUme oranlarinda ilimli seyir devam etmektedir (Grafik 11). TUketici kredileri
tarafinda konut ve ihtiyac kredileri, faiz oranlarindaki dUsUs ve makro ihtiyati dnlemlerdeki
gevseme yonlU adimlarla 2016 yili Eyll ayindan ifibaren gUc¢lU bir toparlanma sergilerken,
ficari kredilerdeki zayif seyir sirmektedir (Grafik 12). Bu gelismede talep tarafindaki zayiflik
onemli rol oynamakla birlikte, kredi riskine ydnelik ihtiyath yaklasimin bankalarin kredi verme
istahini azaltmasinin da efkili oldugu degerlendiriimektedir. Kredi-mevduat faizleri makasinin
gelisimi ve kredi edilim anketlerinin banka kredi standartlarina iliskin sundugu bilgiler

bankalarin duyarliiklarina isaret etmektedir (Grafik 13, 14).

Grafik 11 Grafik 12
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 18.11.16) Kaynak: TCMB (Son Veri: 18.11.16)
Grafik 13 Grafik 14
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(1) KMH ve KK hesaplarn ile Temmuz 2015'ten bu yana sifir faizli krediler (1) Uzun dénem ortalamalari ve standartiar icin nétr seviyeyi gosteren
hari¢ tutulmustur. 100 hatt kesikli cizgilerle gosterilmistir. 100 puan Ust0 standartlarda
gevsemeyi, 100 puan alti siklasmayr géstermektedir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 11.11.16) Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 2016 yili Mart-EylUl déneminde gerceklestirdigi
faiz indirimleri, zorunlu karsiliklar araciigiyla uygulanan destekleyici likidite politikalar,
ekonomik faaliyeti canlandirmaya ydnelik fesvik edici maliye politikasi uygulamalar,
makroihtiyati tedbirlerin  gevsetiimesi ve saglam mali yapilarini muhafoza eden kamu
bankalarinin kredi piyasasina verdigi destek finansal aracilik sisteminin etkinligini arfirmak
adina olumlu adimlar olarak goérUimektedir. Yakin zamandaki jeopolitik gelismeler, kiresel
bUyUmedeki durgunluk ve yurt ici gelismelerin eftkisiyle zayiflayan ekonomik faaliyetin, gerek
ic talebin gerekse ihracat pazarlarindaki gérGnimuin iyilesmesiyle 2017 yilinda daha olumlu

bir patikaya girmesi muhtemel gézUkmektedir.

KUresel finansal piyasalarda oynakhigin arttidi, gelismis Ulkelerdeki bUyUme ediliminin
iyilesmekle birlikte halen zayif seyrettigi ortamda Tirk bankacilik sektéronin  gUclo
gérinUMUNU ve uluslararasi piyasalardaki gUvenilirigini korumasi éne ¢cikmaktadir. Bankacilik
sektérinin édnUmuzdeki dénemlerde de aracilik faaliyetlerini saglikli bir sekilde yUrGtecedi

ongorilmektedir.
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