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DOGC. DR. DEREN UNALMIS, HAZIRAN 2024

BFRC finansal kosullar endeksi (FKE)?, Ekim 2023’ten bu yana, 9 aydir sikilastirici konumunu siirdiiriiyor.
FKE, Mart 2024’te dip noktasini gordiikten sonra, se¢im siirecinin geride kalmasi, TCMB’nin faiz artirbm
dongiisiiniin sona ermesi ve kredi derecelendirme kuruluglarinin not artislarinin etkisiyle Nisan ve
Mayis aylarinda kismi iyilesme sergilemisti (Grafikl). Haziran ayinda ise reel hisse senedi getirisindeki
gerilemenin yaninda reel kredi faizi, reel tahvil faizi ve getiri egrisinin egiminin sikilastirici yonde katkisinin
artmasinin etkisiyle endekste tekrar sikilasma gozlendi.

Grafik 1. Finansal Kogullar Endeksi (Standardize)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUiK, BFRC’nin hesaplamalari.
Not: Haziran 2024 verisi ayin 25i itibariyla glinceldir.

LYoéntem ve diger detaylar igin: https://bau.edu.tr/haber/17924-bfrc-%22finansal-kosullar-bize-ne-soyluyor?%22-arastirmasini-yayimladi
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Grafik 2’de finansal piyasa gostergelerinin FKE icerisindeki katkilarinin nasil degistigini izliyoruz:

Reel kredi faizi ve reel tahvil faizinin sikilastirici yondeki katkisinin artmasinda, enflasyon
beklentilerindeki diisiis etkili oldu. Bir baska deyisle, nominal piyasa faizleri beklenen enflasyona
gore daha yukarida kaldikca sikilastirici etkisi de artiyor.

TCMB’nin son donemdeki guigli iletisimi ve para politikasi kredibilitesindeki artisin da etkisiyle kisa
vadeli piyasa faizleri uzun vadelere goére bir miktar yikseldi ve getiri egrisinin ters egimi artti, bu
nedenle egimin sikilastirici yonde katkisi yiikseldi.

Diger taraftan risk primi olarak takip ettigimiz CDS’teki gerileme egilimi Haziran ayi itibariyla
durmus durumda.

Katkilari azalmakla birlikte, Haziran ayinda da hisse senedi getirisi ve risk primi destekleyici yonde
katki vermeye devam ediyor.

Enflasyonda zirve noktalari goriiyor olmamiz ve doviz kurlarinin gorece istikrarli seyri nedeniyle
Turk lirasinin reel olarak degerlendigini ve reel efektif kurun destekleyici yonde katkisinin

Haziran’da da arttigini hesapliyoruz.
Portfoy girislerinin, hala sinirli olmakla birlikte, 2018 yilindan bu yana destekleyici katkisinin ilk

defa bu kadar yliksek oldugunu izliyoruz.

Finansal kosullardaki sikilasmanin ekonomik aktiviteyi yavaslatici etkisinin olmasinin beklendigini 6nceki

notlarimizda belirtmistik. Haziran ayi itibariyla yayimlanan énci gostergelerdeki (PMI, reel kesim gliveni,

tiketici gliveni ve kapasite kullanimi) gerileme bu 6ngoérimizi destekliyor. Bu etkinin yilin ikinci yarisinda

da surecegini bekliyoruz.

Grafik 2. Finansal Kosullar Endeksi (Standardize) ve Katkilar
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUiK, BFRC’nin hesaplamalari.
Notlar: FKE’nin sifirin altinda olmasi sikilastirici, sifirin Gizerinde olmasi ise destekleyici oldugunu gosteriyor.
Haziran 2024 verisi ayin 25'i itibariyla giinceldir.
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