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Finansal Koşullar daha az sıkılaştırıcı konumda
Doç. Dr. DEREN ÜNALMIŞ, KASIM 2024 
BFRC finansal koşullar endeksi (FKE)[footnoteRef:1], Kasım 2024’te yukarı yönlü hareket ederek daha az sıkılaştırıcı konuma geldi (Grafik 1).  [1:  Yöntem ve diğer detaylar için: https://bau.edu.tr/haber/17924-bfrc-%22finansal-kosullar-bize-ne-soyluyor?%22-arastirmasini-yayimladi ] 

Grafik 1. Finansal Koşullar Endeksi (Standardize)

                                              Kaynak: Bloomberg, TCMB, TÜİK, BFRC’nin hesaplamaları.
      Notlar: FKE’nin sıfırın altında olması sıkılaştırıcı, sıfırın üzerinde olması ise destekleyici olduğunu gösteriyor. 
Kasım ayında reel faizlerin ve getiri eğrisinin eğiminin endekse sıkılaştırıcı yönde katkısı azalmaya devam etti (Grafik 2). Reel tahvil faizindeki göreli gerilemede iki yıllık enflasyon beklentisindeki bozulma etkili oldu. Reel hisse senedi getirisi son beş aydır endekse sıkılaştırıcı yönde katkı veriyor. Diğer yandan, Türk lirasının reel değeri, risk primi ve portföy akımları endekse destekleyici yönde katkı vermeye devam ediyor. 

Grafik 2. Finansal Koşullar Endeksi (Standardize) ve Katkılar

                                              Kaynak: Bloomberg, TCMB, TÜİK, BFRC’nin hesaplamaları.
      Notlar: FKE’nin sıfırın altında olması sıkılaştırıcı, sıfırın üzerinde olması ise destekleyici olduğunu gösteriyor. 
     		      Son veriler ay ortası itibarıyla günceldir.
Son aylarda finansal koşullardaki iyileşmeye paralel olarak reel kredi büyümesi göstergelerinde de kısmi bir toparlanma izleniyor (Grafik 3). Ancak reel kredi büyümesinin hala negatif olması dezenflasyon sürecine katkı vermeye devam ediyor.   
Grafik 3. Finansal Koşullar Endeksi (Standardize) ve Reel Kredi Büyümeleri

                                              Kaynak: Bloomberg, TCMB, TÜİK, BFRC’nin hesaplamaları.
      Notlar: YP krediler son 5 yıllık ortalama kur ile TL’ye çevrildikten sonra TL krediler ile toplanıp güncel kur etkisinden                   arındırılmış (KEA) toplam krediler elde edilmiş, sonra TÜFE ile reelleştirilerek toplam serinin yıllık büyümesi alınmıştır.

Sonuç olarak, iç talep ve enflasyon göstergelerindeki gerilemenin tahminlerden daha yavaş gerçekleştiği bir ortamda, para politikasında faiz indirimi döngüsünün başlaması için erken olduğunu ve enflasyonda kalıcı düşüşün tesisi için finansal koşulların bir süre daha sıkılaştırıcı bölgede kalması gerektiğini değerlendiriyoruz.
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