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Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ

I. Makroekonomik Görünüm

2015 yõlõnda küresel büyüme uzun dönem ortalamasõnõn 

altõnda gerçekle mi tir. Emtia fiyatlarõndaki dü ük seyir, 

küresel enflasyon oranlarõnda yukarõ yönlü baskõ olu masõnõ 

engellemektedir. Fed faiz artõ larõnõn beklenenden daha õlõmlõ 

ve kademeli olaca õ anla õlmõ  ve di er geli mi  ülke merkez 

bankalarõ dü en enflasyona ilave destekleyici para politikalarõ 

ile yanõt vermi tir. Finansal piyasalarda oynaklõk dalgalõ bir seyir 

izlerken, yõlba õndan bu yana geli mekte olan ülkelere yönelik 

portföy akõmlarõ artmõ tõr. Küresel risk i tahõnda ve geli mekte olan 

ülkelere yönelik sermaye akõmlarõnda gözlenen artõ a ra men, 

söz konusu ülkelerin geçmi te oldu u gibi finansal istikrarõ artõrõcõ 

tedbirler almaya devam etmesi önem arz etmektedir.

Türkiye ekonomisine bakõldõ õnda ise, 2015 yõlõnda iktisadi 

faaliyette beklentilerin üzerinde bir büyüme gerçekle mi , 

istihdam artõ õ devam etmi tir. Bununla beraber, son dönemde 

temelde gõda fiyatlarõ kaynaklõ olmak üzere, döviz kurlarõnõn 

birikimli etkilerinin azalmasõndan gelen destekle, enflasyonda 

dü ü  ya anmõ tõr. Enerji fiyatlarõndaki azalma, Avrupa Birli i 

ülkeleri kaynaklõ talep artõ õnõn ihracatõmõza olumlu etkileri, 

ihracatõmõzõn pazar de i tirme esnekli i ve makroihtiyati 

tedbirler ile temkinli para politikasõnõn katkõlarõyla cari i lemler 

dengesindeki iyile me sürmektedir. Cari açõ õn finansmanõ ise, 

a õrlõklõ olarak do rudan sermaye yatõrõmlarõ ile uzun vadeli 

kaynaklar tarafõndan sa lanmaktadõr. Ayrõca 2015 yõlõ boyunca 

kõsa vadeli dõ  borç stokunda belirgin bir dü ü  gerçekle mi tir. 

Mali disiplinin sürdürülmesi, hem risk primlerinin hem de 

enflasyonun dü mesine önemli katkõ sa lamaktadõr. Küresel 

risk i tahõnda görülen yakõn dönemdeki artõ a paralel olarak 

geli mekte olan ülkelerde oldu u gibi ülkemizde de risk primleri 

gerilemi , Türk lirasõ de er kazanmõ  ve faizlerde dü ü  meydana 

gelmi tir.
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I.1. Uluslararasõ Geli meler

2015 yõlõnda küresel büyüme, uzun dönem ortalamasõnõn 

altõnda gerçekle mi tir. Geli mi  ülkelerde zayõf büyüme 

görünümü sürerken, geli mekte olan ülkelerde büyüme hõzõ 

ivme kaybetmektedir (Grafik I.1.1). Euro Bölgesi’nde büyüme 

hõzõ yava  seyrediyor olmakla birlikte õlõmlõ bir toparlanma 

sergilemektedir. ABD ise yõlõn üçüncü çeyre inden itibaren 

zayõß ayan bir büyüme performansõ ortaya koymu tur. Bununla 

birlikte, 2016 yõlõna ili kin öncü göstergeler de yõlõn ilk çeyre inde 

zayõf görünümün sürdü üne i aret etmektedir (Grafik I.1.2). 

Küresel iktisadi faaliyetteki yava lama e ilimi ile emtia 

fiyatlarõ dü ük seviyelerde istikrar kazanmõ tõr. Artan arz ve 

zayõß ayan talep, emtia fiyatlarõnda dü ü e sebep olmu tur. 

Ayrõca petrol ihracatçõsõ ülkelerden arz ba lamõnda gelen farklõ 

sinyallerin etkisiyle petrol fiyatlarõ dü ük seyretmektedir (Grafik 

I.1.3). Çin ekonomisine dair endi eler ve petrol arz fazlasõnõn 

sürmesi önümüzdeki dönemde emtia fiyatlarõnõn yukarõ yönlü 

hareketini sõnõrlayabilecektir.

Emtia fiyatlarõndaki mevcut hareket, küresel enflasyon 

oranlarõnõn dü ük seyrinde önemli rol oynamayõ sürdürmektedir. 

Geli mi  ülkelerde enflasyon oranlarõndaki dü ük seviye 

korunmaktadõr (Grafik I.1.4). ABD’de istihdam piyasasõndaki 

toparlanma devam etmekte, buna kar õn enerji fiyatlarõ ile enerji 

dõ õ ithalat fiyatlarõ enflasyonda yukarõ yönlü bir baskõnõn önüne 

geçmektedir. Euro Bölgesi’nde yõllõk man et enflasyonun Nisan 

ayõnda sõfõrõn altõnda kalmasõ, deß asyon tehdidinin sürdü ünü 

göstermektedir. Geli mekte olan ülkelerde ise dü ük emtia 

fiyatlarõ enflasyonu a a õ yönlü etkilemeye devam etmektedir. 

Ayrõca, emtia fiyatlarõnõn söz konusu seyri, emtia ihraç eden 

ülkelerin büyüme görünümüne olumsuz yansõrken, emtia ithal 

eden ülkeler açõsõndan büyüme performansõnõ desteklemektedir.

Grafik I.1.3
Emtia Fiyatlarõ
(Endeks, ABD dolarõ)

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)
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Grafik I.1.4
Geli mi  ve Geli mekte Olan Ülkelerde Enflasyon Oranlarõ
(Yüzde, Yõllõk)

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 03.16)
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Euro Bölgesi

Grafik I.1.1
Geli mi  ve Geli mekte Olan Ülkelerde Büyüme Oranlarõ1
(Yüzde, Yõllõk)

(1)Toplula tõrma yapõlõrken ülkelerin küresel GSY H içindeki paylarõ kullanõlmõ tõr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Grafik I.1.2
malat Sanayi PMI Endeksleri

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 04.16)

40

45

50

55

60

40

45

50

55

60

0
4
.1

0

1
0
.1

0

0
4
.1

1

1
0
.1

1

0
4
.1

2

1
0
.1

2

0
4
.1

3

1
0
.1

3

0
4
.1

4

1
0
.1

4

0
4
.1

5

1
0
.1

5

0
4
.1

6

ABD Euro Bölgesi

GOÜ



Finansal İstikrar Raporu - Mayıs 2016 5

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ

Fed faiz artõ larõnõn beklenenden daha õlõmlõ ve kademeli 

olaca õ anla õlmõ  ve di er geli mi  ülke merkez bankalarõ 

dü en enflasyona, ilave destekleyici para politikalarõ ile yanõt 

vermi tir. Fed Aralõk 2015 tarihli toplantõsõnda, beklentilere paralel 

bir ekilde, 2009 yõlõndan bu yana ilk kez politika faizini artõrmõ  olsa 

da, küresel ekonomiye ili kin endi eler nedeniyle faiz artõ larõnõn 

kademeli olaca õna yönelik sinyaller vermektedir (Grafik I.1.5). 

Enflasyonun negatif seyretmesi ile Avrupa Merkez Bankasõ (ECB), 

Mart ayõnda geni leyici para politikasõnda ilave önlemler almõ tõr. 

ECB tüm politika faizlerinde indirime gitmi  ve varlõk alõm tutarõnõ 

banka dõ õ finansal kurulu larõn ihraç etti i Euro cinsi tahvilleri de 

dâhil ederek artõrmõ tõr. Ayrõca ECB yeni uzun vadeli yeniden 

finansman operasyonlarõna ba layaca õnõ duyurmu tur. ECB 

tarafõndan Mart ayõ toplantõsõnda alõnan tedbirlere ra men, Euro 

Bölgesi’nde son dönemde açõklanan veriler ekonomik aktivitede 

toparlanmanõn henüz istenilen ekilde gerçekle medi ine i aret 

etmektedir. Avrupa’daki kredi piyasasõ geli melerinin, ECB para 

politikasõnõn etkinli inde belirleyici olaca õ de erlendirilmektedir 

(Kutu I.1.I ). Benzer ekilde, Japonya Merkez Bankasõ da Ocak 

ayõnda negatif faiz uygulamasõna geçmi tir. Geli mekte olan 

ülkelerde de para politikasõ duru u farklõ yönlerde hareket 

etmi tir. Meksika ve G. Afrika gibi bazõ emtia ihracatçõsõ ülkeler 

para birimlerindeki de er kaybõ ve enflasyondaki de i imler 

sonucu politika faizlerini artõrõrken, Hindistan ve Endonezya’da 

politika faizi dü ürülmü tür.

Finansal piyasalardaki oynaklõk dalgalõ seyretmektedir. 

Oynaklõk göstergeleri, 2015 yõl sonunda ve 2016 yõlba õnda 

artõ  göstermi tir (Grafik I.1.6). Küresel büyüme beklentilerindeki 

dü ü , risk i tahõndaki azalma ve güvenli limanlara kaçõ  e ilimi 

ile ABD ve Almanya’nõn uzun vadeli hazine tahvil getirileri dü ük 

seviyelerde seyretmi tir (Grafik I.1.7). Petrol fiyatlarõnõn 40-50 

ABD dolarõ/varil bandõnda dengelenmeye ba lamõ  olmasõ, Fed 

faiz artõ õnõn kademeli ve õlõmlõ olaca õnõn anla õlmasõ ve merkez 

bankalarõnca alõnan destekleyici önlemler ile yakõn dönemde 

küresel oynaklõk göstergeleri azalmõ , küresel risk i tahõnda ise bir 

miktar iyile me gözlenmi tir.

Grafik I.1.5
Küresel Politika Faizi
(Yüzde)

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 03.16)
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Grafik I.1.6
Risk tahõ Göstergeleri

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 03.16)
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Grafik I.1.7
ABD ve Almanya 10 Yõllõk Tahvil Faizi
(Yüzde)

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)
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Grafik I.1.8
Geli mekte Olan Ülkelere Yönelen Haftalõk Fon Akõmlarõ
(Milyar ABD dolarõ, 52 Hafta Birikimli)

Kaynak:  EPFR (Son Veri: 04.05.16)
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Grafik I.1.9
Geli mekte Olan Ülkelerde CDS ve JP Morgan Döviz
Kuru Endeksi

* Geli mekte olan ülkeler arasõnda Brezilya, Çek Cum., Endozenya, G. 
Afrika, Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Türkiye ve ili yer 
** Geli mekte olan ülkeler ortalamasõ hesaplanõrken Brezilya, Endonezya ve G.Afrika CDS 
primleri kullanõlmõ tõr.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)
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Grafik I.1.10
Geli mekte Olan Ülkelerde Hazine Tahvil Getirileri
(10 yõllõk, Yüzde)

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)
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Güney Afrika Türkiye

Geli mekte olan ülkelere yönelik portföy akõmlarõ 

yõlba õndan bu yana artõ  e ilimine girmi tir. Geli mekte 

olan ülkelerin büyümesindeki ivme kaybõ ve jeopolitik risklere 

ra men, risk i tahõndaki toparlanmanõn söz konusu e ilimde 

etkili oldu u de erlendirilmektedir (Grafik I.1.8). Artan risk i tahõ 

neticesinde, portföy giri leri hõzlanmõ  ve bu sayede geli mekte 

olan ülke kurlarõ önceki dönemlerdeki de er kaybõnõ bir miktar 

telafi etmi tir (Grafik I.1.9). Buna ba lõ olarak risk primlerinde de 

iyile me gözlenmi tir. Kredi ve kur riski primlerindeki bu düzeltme, 

geli mekte olan ülkelerin tahvil faizlerine de yansõmõ tõr (Grafik 

I.1.10). Küresel risk i tahõ ve geli mekte olan ülkelere yönelik 

sermaye akõmlarõnda gözlenen artõ a ra men, söz konusu 

ülkelerin geçmi te oldu u gibi finansal istikrarõ artõrõcõ tedbirler 

almaya devam etmesi önem arz etmektedir.
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Kutu 
I.1.I

AB’deki Kredi Geli meleri ve ECB tarafõndan Alõnan Önlemler

Son küresel finansal krizden bu yana Avrupa Birli i’nde (AB) bankacõlõk sektöründe ya anan 

sorunlar devam etmektedir. Bu dönemde, bankalarõn reel ekonomiye kredi sa lama kapasitelerini 

yeterince artõramadõklarõ gözlenmi tir. Avrupa Merkez Bankasõ (ECB) verilerine göre, mevsimsellikten 

arõndõrõlmõ  reel sektör kredilerinde 2015 yõlõnda üçüncü çeyrekten itibaren bir miktar toparlanma 

e ilimi görülmektedir. Di er taraftan hanehalkõ kredilerinde son üç çeyrekteki artõ  e ilimi devam 

etmektedir (Grafik I.1.I.1 ve Grafik I.1.I.2). 

Grafik I.1.I.1
Kredilerin Geli imi 
(Milyar Euro)

Grafik I.1.I.2
Kredilerin Geli imi
(Yüzde, Yõllõk De i im)

Kaynak: ECB Kaynak: ECB
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Reel Sektör Kredileri

ECB’nin yayõmladõ õ 2016 yõlõ Nisan ayõ kredi e ilim anketine göre, 2016 yõlõnõn ilk çeyre inde 

bankalar, kredi standartlarõnda gev eme yönünde bir e ilim izleyerek kredi artõ õnõ desteklemeye 

çalõ maktadõr. Bankalar 2016 yõlõnõn ilk çeyre inde, bir önceki çeyre e göre, firma kredileri arzõnõ 

artõrmõ tõr. Bankalarõn bu süreçte, özellikle KOB ’lere kõyasla büyük ölçekli firmalara daha fazla kredi 

arzõnda bulunma e iliminde olduklarõ görülmektedir.  Talep tarafõnda ise firma kredi talebindeki 

artõ , genel olarak 2016 yõlõ birinci çeyre inde de devam etmi tir. Bu artõ  bankalarõn beklentilerinden 

daha dü ük olsa da ikinci çeyrek itibarõyla firma kredi talebinde daha fazla artõ õn görülmesi 

beklenmektedir. AB ülkelerinde 2016 yõlõnõn ilk çeyre inde  kredi talebindeki artõ a etki eden 

faktörlerin stok artõ õ, i letme sermayesi, faizlerin genel seviyesi, birle me ve satõn almalar ile sabit 

yatõrõmlar oldu u de erlendirilmektedir. Hanehalkõ kredilerinin arz tarafõnda, bir önceki çeyrekte 

bankalarõn standartlarõnõ de i tirmedi i raporlanmõ  olmakla birlikte, 2016 yõlõ birinci çeyrekte 

bankalarõn net sõkõla tõrma yaptõklarõ belirtilmektedir. 2016 yõlõ ikinci çeyre inde ise, AB genelinde 

hanehalkõ kredi arzõnda net sõkõla tõrma yapõlõrken, ilk konut alõmõ için ko ullarõn kolayla tõrõlmasõ 

beklenmektedir. Talep tarafõnda ise net konut kredi talebinde artõ  görülmü tür. 

Avrupa Bankacõlõk Otoritesi’nin (EBA) verilerine göre AB ülkelerindeki bankalarõn ortalama 

sermaye yeterlilik oranõ, 2015 yõlõnõn son çeyre inde 2015 yõlõnõn ilk çeyre ine göre artõ  göstererek 

yüzde 17,7 seviyesine yükselirken, ana sermaye oranõndaki artõ  e ilimi devam etmektedir. 

AB ülkelerinde karlõlõk hala çok dü ük seviyelerde seyrederken, aktif kalitesinin sorunlu oldu u 

görülmektedir. AB ülkelerindeki ortalama özkaynak karlõlõ õ 2015 yõlõ son çeyrek itibarõyla yüzde 

4,7 olarak gerçekle mi tir. Her ne kadar, 2014 yõl sonu ile kar õla tõrõldõ õnda bu rakam yüzde 1,2 

oranõnda iyile me gösterse de, bir önceki çeyre e göre hem özkaynak karlõlõ õ hem de aktif karlõlõ õ 

azalõ  göstermi tir (Tablo I.1.I.1). 
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Tablo I.1.I.1
AB Genelindeki Bankalarõn Ortalama Sermaye, Karlõlõk ve Takipteki Kredi Oranlarõ 
(Yüzde)

Dönem SYR

Çekirdek 
Ana 

Sermaye 
Oranõ

TGA 
Oranõ

Özel 
Kar õlõklar

Özkaynak 
Karlõlõ õ

Aktif 
Karlõlõ õ

2014Ç4 %16,2 %12,5 %6,5 %43,3 %3,5 %0,20

2015Ç1 %16,1 %12,4 %6,2 %42,9 %6,9 %0,40

2015Ç2 %16,7 %12,8 %6,0 %43,6 %6,8 %0,41

2015Ç3 %17,0 %13,0 %5,9 %43,7 %6,4 %0,38

2015Ç4 %17,7 %13,6 %5,8 %43,8 %4,7 %0,29
Kaynak: EBA

AB ülkelerinde görülen önemli bir di er sorun ise, takipteki alacaklarõn toplam kredilere 

oranõnõn halen yüksek seyretmesidir. Söz konusu oranõn AB ortalamasõ, 2015 yõl sonu itibarõyla bir 

önceki çeyre e göre 10 baz puan iyile me göstererek yüzde 5,8 olmu tur (Grafik I.1.I.3). Özellikle 

Hõrvatistan, Bulgaristan, Macaristan, talya, Portekiz, Romanya, rlanda, Yunanistan ve Güney Kõbrõs 

Rum Kesimi en yüksek takipteki alacak oranõna sahip ülkeler olup, bu ülkelerde genel olarak bir 

miktar iyile me görülmektedir. Bununla birlikte takipteki alacaklar oranõ yüzde 3 ile yüzde 8 arasõnda 

olan di er ülkelerde bu oran yükselmi tir. Ülkeler arasõndaki farklõla ma halen yüksek seviyelerdedir.

Grafik I.1.I.3
Takipteki Kredilerin Ülkelere Göre De i imi
(Yüzde)

Grafik I.1.I.4
Özel Kar õlõklarõn Takipteki Kredileri 
Kar õlama Oranõ (Yüzde)

Kaynak: EBA Kaynak: EBA
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En yüksek takipteki alacaklar oranõna sahip olan ülke grubunda yer alan talya, yüksek 

bankacõlõk varlõk hacmine sahip olmasõ nedeniyle riskli grup içerisinde yer alan di er ülkelerden 

ayrõ maktadõr. talya’nõn takipteki alacaklar stoku, 2016 yõlõ Mart ayõ itibarõyla 360 milyar Euro’ya 

ula mõ tõr. Takipteki alacaklarõn toplam kredilere oranõ yüzde 18’e yükselmi  olup, bu rakam 

talya’nõn GSY H’sinin altõda birini olu turmaktadõr. Bu durumdan kaynaklanan sorunlarõn çözümü 

için talyan hükümeti 5 milyar Euro’luk fon olu turarak bazõ kreditörleri desteklemeye çalõ maktadõr. 

talya bankacõlõk sektörünün takipteki alacaklarõnõn yüzde 70’inin KOB ’lerden kaynaklanmasõ ve bu 

kredilerin teminatlarõnõn da sorunlu olmasõ kaygõlarõ artõrmaktadõr. Yeni geli tirilmeye çalõ õlan devlet 

garantili takipteki alacaklar seküritizasyon planõ piyasa tarafõndan fazla maliyetli bulunmaktadõr. 
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EBA verilerine göre, 2015 yõlõnda takipteki alacak oranõ artan be  ülkeden biri olan 

Macaristan’da (di erleri talya, Yunanistan, Portekiz ve GKRK) takipteki alacaklar sorununu 

çözmek amacõyla, devlet deste iyle özel bir irketin bu alacaklarõ satõn almasõ sa lanmaktadõr. 

Hem talya’nõn hem de Macaristan’õn bu bilanço temizleme giri imleri, AB Komisyonu tarafõndan 

birlik normlarõna uygun bulunmaktadõr. 

AB’de özel kar õlõklarõn takipteki kredileri kar õlama oranõ 2015 yõlõ dördüncü çeyre inde 

bir önceki çeyre e göre 10 baz puan iyile me göstererek yüzde 43,8 olarak gerçekle mesine 

ra men, ülkeler arasõndaki farklõlõk devam etmektedir (Grafik I.1.I.4). Özel kar õlõklarõn takipteki 

kredileri kar õlama oranõ ortalamasõ yüzde 55’in üzerinde olan bankalarda bu oran, 2015 yõlõ son 

çeyre inde kayda de er de i im göstermemi  olup, yüzde 40 üzerinde yer alan bankalarda ise 

bir miktar iyile me göstermi tir. 

AB üyesi ekonomilerdeki düzelme hõzõnõn ivme kaybõna u ramasõ nedeniyle ECB’nin 

kapsamlõ bir politika geli tirmek durumunda kaldõ õ görülmektedir. Faiz oranlarõnõn sõfõr seviyesinin 

altõna inmesi, farklõ araçlarõ kullanmayõ gerektirmi  ve ECB üç yeni araç olu turmu tur: Hedefe 

ba lõ uzun vadeli yeniden finansman operasyonlarõ (targeted long-term refinancing operations 

– TLTRO), negatif gecelik mevduat oranõ (deposit facility rate - DFR) ve varlõk alõm programõ (asset 

purchase programme - APP). TLTRO aracõ ile hem varlõ a dayalõ menkul kõymetlerin hem de 

teminatlõ bonolarõn satõn alõnarak reel sektöre do rudan kredi verilmesi ve teminatlarõn kalitesi 

artõrõlarak geri ödenemeyen kredilerin azaltõlmasõ hedeß enmektedir. Negatif DFR, bankalarõn fazla 

likidite biriktirmesini önlemeye çalõ arak likiditenin krediye dönmesini sa lamaya ve faiz üzerinde 

baskõ olu turulmasõnõ önlemeye çalõ maktadõr. Bir “portföy yeniden dengeleme kanalõ aracõ” 

olarak dizayn edilmi  olan APP’nin, 2017 yõlõ Mart ayõna kadar sürdürülmesi planlanmaktadõr. Bu 

önlemlerin aktarõm mekanizmasõ ile borçlanma ko ullarõnõ kolayla tõrarak reel sektör finansmanõnõn 

artmasõnõ sa lamasõ beklenmektedir. ECB Mart ayõndaki toplantõsõnda varlõk alõm tutarõnõ 60 

milyar Euro’dan 80 milyar Euro’ya yükseltmi  olup, banka dõ õ finansal kurulu larõn ihraç etti i 

Euro cinsi tahvillerin de satõn alõnaca õnõ ve uzun vadeli yeniden finansman operasyonlarõna 

ba lanaca õnõ duyurmu tur. Ayrõca ECB, tüm politika faiz oranlarõnda indirime giderek, politika 

faiz oranõnõ yüzde 0’a, mevduat faiz oranõnõ yüzde -0,40’a, borç verme faiz oranõnõ ise yüzde 

0,25’e sabitlemi tir.

Sonuç olarak, tüm bu önlemlere ra men, kredi tarafõnda bir miktar toparlanma görülmekle 

birlikte, takipteki kredi oranõ halen yüksek seyretmekte, özel kar õlõklarõn takipteki kredileri kar õlama 

oranõ yeterince yükselmemekte ve firma kredileri istenilen ölçüde artõ  göstermemektedir.
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1.2. Yurt çi Geli meler 

2015 yõlõnda iktisadi faaliyette beklentilerin üzerinde bir 

büyüme gerçekle mi tir. Jeopolitik riskler ve küresel ekonomideki 

yava lama nedeniyle dõ  talepte görülen daralmaya ra men, 

iç talebin olumlu katkõsõ büyümeyi desteklemi tir. Ayrõca, 2015 

yõlõ son çeyre inde, bir yõllõk dönemin ardõndan net ihracat 

büyümeye yeniden pozitif katkõ sa lamaya ba lamõ tõr (Grafik 

I.2.1). Büyümedeki olumlu performansta hem ücret artõ larõ ve 

petrol fiyatlarõnõn dü ük seviyesi nedeniyle gelir kanalõnõn, hem 

de yurt içi belirsizliklerin azalmasõna ba lõ olarak güven kanalõnõn 

etkili oldu u de erlendirilmektedir. 2016 yõlõ ilk çeyre inde, 

sanayi üretiminde 2015 yõlõ son çeyre inde gerçekle en güçlü 

yükseli  e ilimi devam etmi tir  (Grafik I.2.2). Dayanõksõz tüketim 

ve ara malõ üretimi söz konusu artõ õ desteklemi tir. Bu çerçevede, 

öncü göstergeler, üretim ve tüketim dinamiklerinin 2016 yõlõnõn ilk 

çeyre inde de büyümeye olumlu katkõda bulunaca õna i aret 

etmektedir.

2015 yõlõnda i sizlik oranõnõn artõ  hõzõ yava lamõ  ve yõl 

genelinde yataya yakõn seyretmi tir (Grafik I.2.3). 2015 yõlõnda 

istihdamda õlõmlõ bir artõ  ya anmõ , istihdam artõ õndaki en büyük 

pay ise hizmet sektörünün olmu tur. Bununla birlikte i gücüne 

katõlõmdaki yava lama, i sizlik oranõndaki artõ õ sõnõrlandõrmõ tõr. 

2016 yõlõna ait ilk verilere göre õlõmlõ istihdam artõ larõ ve i gücüne 

katõlõmdaki yava lama sürerken, i sizlik oranõnda gerileme e ilimi 

ortaya çõkmõ tõr. Yõlõn geri kalanõnda hizmet ihracatõndaki olasõ 

bir gerilemeye ba lõ olarak istihdam artõ larõnõn sõnõrlanabilece i 

de erlendirilmektedir.

Grafik I.2.1
Harcama Yönünden Büyümeye Katkõlar
(Yüzde Puan)

Kaynak: TCMB, TÜ K (Son Veri: 12.15)      
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Grafik I.2.2
Sanayi Üretim Endeksi 
(Yõllõk Yüzde De i im) 

Kaynak: TCMB, TÜ K (Son Veri: 03.16)      
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Grafik I.2.3
gücü

(Mevsimsellikten Arõndõrõlmõ , Yüzde) 

Kaynak: TÜ K (Son Veri: 02.16)      
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Grafik I.2.4
Fiyat Endeksleri  
(Yõllõk Yüzde De i im) 

Kaynak: TCMB,TÜ K (Son Veri: 04.16)      
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Enflasyonda 2015 yõlõnõn son çeyre indeki artõ õn ardõndan, 

son dönemde gõda fiyatlarõ kaynaklõ dü ü  görülmü tür (Grafik 

I.2.4). lenmemi  gõda enflasyonu, ba ta sebze ve kõrmõzõ et 

fiyatlarõnõn yõllõk de i imde azalõ  sergilemesi olmak üzere, 

yüksek baz etkisiyle kayda de er oranda azalmõ tõr. Döviz 

kurlarõnõn yõllõk enflasyon üzerindeki birikimli etkileri azalmaya 

devam etmektedir. Bu do rultuda çekirdek göstergelerin yõllõk 

enflasyonu son dönemde bir miktar dü mü , ana e ilimlerinde 

görülen iyile me devam etmi tir. Enflasyona ili kin beklentiler 

2015 yõlõ son çeyre inde artmakla birlikte, 2016 yõlõ Mart ayõnda 

bir miktar dü ü  gerçekle mi tir (Grafik I.2.5).

Cari i lemler dengesinde iyile me devam etmektedir 

(Grafik I.2.6). Dõ  ticaret hadlerindeki olumlu geli meler, 

tüketici kredilerinin õlõmlõ seyri ve uygulanan makroihtiyati 

politikalar cari dengedeki iyile menin ana nedenleri olarak 

de erlendirilmektedir. Emtia fiyatlarõnda süren gerilemeyle 

enerji maliyetlerindeki dü ü  ithalatõ azaltõrken, Avrupa Birli i 

ülkelerindeki õlõmlõ toparlanma e ilimi ve ihracatõmõzõn pazar 

de i tirme esnekli inin yüksek olmasõ ihracatõ desteklemi tir. 

Bunlarõn sonucunda dõ  ticaret hadlerinin olumlu yönde de i imi 

devam etmi tir. Dõ  ticarette gözlenen olumlu geli melerin bir 

sonucu olarak ihracatõn ithalatõ kar õlama oranõnda özellikle 

2015 yõlõnõn son çeyre inden itibaren hõzlõ bir yükseli  e ilimi 

görülmektedir (Grafik  I.2.7).

Cari açõ õn finansmanõ, a õrlõklõ olarak do rudan sermaye 

yatõrõmlarõ ile uzun vadeli kaynaklar tarafõndan sa lanmaktadõr 

(Grafik I.2.8). Do rudan yatõrõmlar cari i lemler açõ õnõn yakla õk 

üçte birini finanse etmektedir. Gerek bankacõlõk sektörünün 

gerekse di er sektörlerin yurt dõ õ borç çevirme oranlarõ yüzde 

100’ün üzerinde seyretmeye devam etmektedir. 

Grafik I.2.5
Enflasyon Beklentisi 
(Yüzde)

Kaynak: TCMB (Son Veri: 04.16)      
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Grafik I.2.6
Cari Açõk  
(12 Aylõk Birikimli Milyar ABD dolarõ) 

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)      
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Grafik I.2.7
Dõ  Ticaret  
(12 Aylõk Birikimli, Milyar ABD dolarõ, Yüzde) 

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)      
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Grafik I.2.8
Cari Açõ õn Finansman Kalemleri  
(12 Aylõk Birikimli, Milyar ABD dolarõ) 

(*) Rezerv varlõklara ili kin pozitif de erler, rezerv azalõ õnõ, negatif 
de erler rezerv artõõ õnõ göstermektedir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Kõsa vadeli dõ  borç stokunda belirgin bir dü ü  

gerçekle irken, rezervlerin söz konusu borç stokunu kar õlama 

oranõ da iyile me göstermi tir (Grafik I.2.9). Kõsa vadeli dõ  borç 

stokundaki azalmanõn ba lõca nedenlerinin uygulanmakta olan 

makroihtiyati tedbirler ve cari i lemler dengesindeki iyile menin 

devam etmesine ba lõ olarak dõ  finansman ihtiyacõndaki 

dü ü  oldu u de erlendirilmektedir. Bunun sonucunda Merkez 

Bankasõ brüt rezervlerinin kõsa vadeli dõ  borç stokuna oranõnda 

belirgin bir artõ  gerçekle mi tir.

Mali disiplinin sürdürülmesi, hem risk primlerinin hem de 

enflasyonun dü mesine önemli katkõ yapmaktadõr. Merkezi 

yönetim bütçe açõ õ, 2016 yõlõ ilk çeyre i itibarõyla önceki çeyrek 

verilerine kõyasla belirgin bir gerileme kaydetmi tir (Grafik I.2.10). 

Kamu borcu ise önceki çeyrek verilerine kõyasla sõnõrlõ miktarda 

artõ  kaydetmekle birlikte, borç stokunun GSY H’ye oranõnda 

kademeli olarak dü ü  e ilimi devam etmektedir (Grafik I.2.11). 

2016 yõlõ ilk çeyre inde, 2015 yõlõ sonuna göre Merkezi Yönetim 

faiz dõ õ fazlasõnda gerçekle en artõ , Merkezi Yönetim bütçe 

açõ õndaki gerilemeye katkõ sa lamõ tõr. Ayrõca 2016 yõlõ ilk çeyre i 

sonu itibarõyla borç stokunun vadeye kalan ortalama süresi iç 

borç için 4,7 yõl, dõ  borç için 9,4 yõl ve toplam borç için 6,3 yõl 

olarak gerçekle mi tir. Borç stokunun uzun vadeli bu yapõsõyla 

birlikte borçlanmanõn a õrlõklõ olarak Türk lirasõ ve sabit getirili 

borç senetleri üzerinden olmasõ, kamu finansmanõnõn dõ  oklara 

kar õ dayanõklõlõ õnõ desteklemektedir (Grafik I.2.12). Mali disiplini 

kalõcõ hale getirecek ve tasarruf açõ õnõ azaltacak her türlü 

tedbir, makroekonomik istikrarõ destekleyecek ve uzun vadeli 

kamu borçlanma faizlerinin dü ük düzeylerde seyretmesini 

sa layarak, olu abilecek oklara kar õ ülkemiz finansal sisteminin 

dayanõklõlõ õnõ artõracaktõr. 

Grafik I.2.9
Kõsa Vadeli Dõ  Borç Stoku ve TCMB Brüt Rezervleri 
(Milyar ABD dolarõ, Yüzde) 

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)      
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Grafik I.2.10
Merkezi Hükümet Bütçe Dengesi 
(12 Aylõk Birikimli, Milyar TL, Yüzde) 

Kaynak:Hazine Müste arlõ õ(Son Veri: 03.16)      
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Grafik I.2.11
Merkezi Yönetim Borç Stok Geli meleri 
(Milyar TL, Yüzde) 

Kaynak: Hazine Müste arlõ õ (Son Veri: 03.16)      
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Grafik I.2.12
Merkezi Yönetim Borç Stoku Yapõsõ
(Yüzde) 

Kaynak: Hazine Müste arlõ õ (Son veri: 03.16) 
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Grafik I.2.13
Birikimli Portföy Hareketleri 
(Yõllõk Birikimli, Milyar ABD dolarõ)  

* Tahvil piyasalarõnda repo i lemleri dahildir  
** Yõl ba õndan bu yana birikimli 
Kaynak:TCMB (Son Veri: 06.05.2016)
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Grafik I.2.14
Kur Sepeti ve CDS 

Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16)    
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Grafik I.2.15
Gösterge D BS Getirisi 
(Yüzde)  

Kaynak: TCMB (Son Veri: 11.05.16)      
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Grafik I.2.16
TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizler 
(Yüzde) 

Kaynak: TCMB, BIST (Son Veri: 25.05.16)      

0

2

4

6

8

10

12

14

0
5
/1

1

1
0
/1

1

0
3
/1

2

0
8
/1

2

0
1
/1

3

0
6
/1

3

1
1
/1

3

0
4
/1

4

0
9
/1

4

0
2
/1

5

0
7
/1

5

1
2
/1

5

0
5
/1

6

Gecelik Borç Alma-Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 Günlük HO)
1 Hafta Vadeli Repo F
Bankala k Repo Faizleri (5 Günlük HO)

Geli mi  ülke para politikalarõnda ilave desteklerin 

sürece i ve normalle menin ötelenece i beklentisine ba lõ 

olarak artan risk i tahõnõn etkisiyle, ülkemize yönelik portföy 

giri leri son dönemde ivme kazanmõ tõr. Yurt dõ õ yerle iklerin 

net portföy hareketleri incelendi inde, ubat ayõndan bu yana 

hem hisse senedi hem de tahvil piyasalarõnda güçlü portföy 

giri leri gözlenmi tir (Grafik I.2.13 ). Küresel finansal ko ullarõn son 

dönemde iyile mesinin yanõ sõra, para politikasõnda sõkõ duru un 

sürmesi, büyümenin beklentilerin üzerinde gerçekle mesi ve 

di er makroekonomik göstergelere ili kin verilerin olumlu seyri 

portföy giri lerinde etkili olmu tur.

Küresel risk i tahõnda yakõn dönemdeki yükseli e paralel 

olarak geli mekte olan ülkelerde oldu u gibi ülkemizde de risk 

primleri gerilemi , Türk lirasõ de er kazanmõ  ve faizlerde dü ü  

meydana gelmi tir. Sermaye hareketlerinin güçlenmesinin de 

katkõsõyla, Türk lirasõ ABD dolarõ ve Euro’dan olu an sepete kar õ 

de er kazanmõ tõr. Ayrõca, geli mi  ülke merkez bankalarõnõn 

uzunca bir süre dü ük faiz seviyelerini koruyaca õ öngörüsü ile 

artan küresel risk i tahõnõn bir yansõmasõ olarak, ülkemiz kredi 

temerrüt takasõ primleri kayda de er bir azalõ  sergilemi tir (Grafik 

I.2.14). Güçlü sermaye akõmlarõ sayesinde, finansal varlõklara 

yönelik talep artmõ  ve bunun sonucunda 2016 yõlõ ba õndan 

itibaren gösterge D BS faizi dü ü  e ilimine girmi tir. Di er 

yandan, yataya yakõn seyreden 5 yõllõk ve 3 aylõk faiz farkõ ise 

sõkõ para politikasõ duru unun devam etti ini ortaya koymaktadõr 

(Grafik I.2.15).

Para politikasõnda sadele me do rultusunda gecelik borç 

verme faiz oranlarõnda Mart, Nisan ve Mayõs aylarõnda indirime 

gidilmi tir. Geni  faiz koridoruna olan ihtiyacõn azalmasõnda, 

küresel finansal ko ullarõn iyile mesi ve oynaklõklarõn azalmasõnõn 

yanõ sõra A ustos ayõnda yayõmlanan yol haritasõnda belirtilen 

politika araçlarõnõn etkili bir ekilde kullanõlmasõ önemli rol 

oynamõ tõr (Grafik I.2.16).
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Kutu 

I.2.I
D BS Piyasasõ Likiditesi

Ekonomik kaynaklarõn üretken amaçlar do rultusunda etkin biçimde tahsis edilmesi, 

finansal piyasalarõn etkili bir ekilde faaliyetlerini sürdürebilmesi ve finansal istikrar ile para 

politikasõnõn etkinli inin devamõ için kritik öneme sahip olan piyasa likiditesi, küresel finansal kriz 

sonrasõnda da düzenleyicilerin ve piyasa katõlõmcõlarõnõn gündemindeki yerini korumaktadõr.

Piyasa likiditesi genel olarak bir varlõ õn yüksek hacimli i lemlerde bile hõzlõ bir ekilde, 

de erinde büyük bir azalma ya anmadan ve dü ük i lem maliyetleri ile satõlabilmesi anlamõna 

gelmektedir. Dolayõsõyla, hõzlõlõk, derinlik ve sõkõlõk piyasa likiditesini açõklayan temel kavramlar 

arasõndadõr. Ayrõca piyasada bulunan yatõrõmcõ ve ürün çe itlili i de piyasa likiditesi ile yakõndan 

ili kilidir. Bu kutuda D BS piyasasõ likiditesi göstergeleri ele alõnmaktadõr. 

Grafik I.2.I.1
Gösterge D BS Alõ -Satõ  Getiri Farklarõ* 
(Yüzde)

Grafik I.2.I.2
Borsa Dõ õ Kamu Menkul Kõymetleri lem 
Hacmi* ve Devir Hõzõ** (Oran,Milyar TL)

 

*13 Haftalõk hareketli ortalama de erleri kullanõlmõ tõr.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)

*13 Haftalõk hareketli ortalama de erleri kullanõlmõ tõr.
**Kamu menkul kõymetleri i lem hacminin, söz konusu kõymetlerin 
nominal tutarõna bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadõr.13 Haftalõk 
hareketli ortalama de erleri kullanõlmõ tõr.
Kaynak: B ST (Son Veri: 13.05.16)

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0
3
.0

7
0
8
.0

7
0
1
.0

8
0
6
.0

8
1
1
.0

8
0
4
.0

9
0
9
.0

9
0
2
.1

0
0
7
.1

0
1
2
.1

0
0
5
.1

1
1
0
.1

1
0
3
.1

2
0
8
.1

2
0
1
.1

3
0
6
.1

3
1
1
.1

3
0
4
.1

4
0
9
.1

4
0
2
.1

5
0
7
.1

5
1
2
.1

5
0
5
.1

6 0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0
3
.0

7
0
8
.0

7
0
1
.0

8
0
6
.0

8
1
1
.0

8
0
4
.0

9
0
9
.0

9
0
2
.1

0
0
7
.1

0
1
2
.1

0
0
5
.1

1
1
0
.1

1
0
3
.1

2
0
8
.1

2
0
1
.1

3
0
6
.1

3
1
1
.1

3
0
4
.1

4
0
9
.1

4
0
2
.1

5
0
7
.1

5
1
2
.1

5
0
5
.1

6

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Kamu M t c

Devir 

Devir em Ortalamas

Finansal varlõklarõ elinde bulunduran piyasa yapõcõlarõ açõsõndan likidite riski primi ve piyasa 

likiditesi ba lamõnda sõkõlõk göstergeleri arasõnda kabul edilen alõ -satõ  getiri farklarõ incelendi inde, 

iki dönem öne çõkmaktadõr. 2009 küresel finansal kriz döneminde ülkemiz gösterge kamu 

tahvilleri alõ -satõ  getiri farklarõ dü ük seyretmi tir (Grafik I.2.I.1). 2013 yõlõ Mayõs ayõnda Fed’in tahvil 

alõmõnõ azaltaca õna yönelik sinyallere ba lõ olarak alõ -satõ  getiri farklarõ artõ a geçmi tir. Takip 

eden dönemde ise Fed para politikasõnda belirsizli in azalmasõ ve yakõn dönemde normalle me 

politikasõnõn ötelenece i beklentisi ile di er geli mi  ülke merkez bankalarõnca açõklanan ilave 

destekleyici politikalar neticesinde söz konusu getiri farklarõ genel olarak azalõ  e ilimine girmi tir. 

Bununla beraber 2 yõllõk gösterge D BS alõ -satõ  getiri farkõ, göreli dü ük i lem hacmi nedeniyle 

daha duyarlõ bir hareket sergileyerek, son dönemde orta ve uzun vadedeki gösterge kamu 

tahvili alõ  satõ  getiri farklarõndan ayrõ mõ tõr. Derinlik göstergeleri arasõnda yer alan kamu menkul 

kõymetleri i lem hacmindeki dü ü  sona ermi  ve i lem hacmi yakõn dönemde yükseli e geçmi tir 

(Grafik I.2.I.2). Di er bir derinlik göstergesi olarak kullanõlan devir hõzõ ise ivmesini kaybederek 

uzun dönem ortalamasõna yakõnsamaktadõr.
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Grafik I.2.I.3
D BS Mülkiyetinin Geli imi
(Nominal Tutar, Milyar TL)

Grafik I.2.I.4
Yurt Dõ õ D BS Mülkiyetinin Kompozisyonu* 
(Nominal Yüzde, Pay)

Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16) *Toplam Nominal D BS tutarõna oranla 
Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16)
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Kesim

Yakõn dönemde yurt dõ õ yerle iklerin D BS alõmõ yoluyla portföy giri leri hõzlanõrken, yurt içi 

alacaklõlarõn D BS mülkiyeti õlõmlõ bir artõ  sergilemektedir (Grafik I.2.I.3). Bununla beraber, yurt dõ õ 

bankalarõn D BS mülkiyeti toplam nominal D BS tutarõna oranla azalõrken, yurt dõ õnda yerle ik 

banka dõ õ finansal kurulu larõn daha fazla D BS tutma e iliminde oldu u görülmektedir (Grafik 

I.2.I.4).


