Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2015 yilinin son ¢eyreginde Fed faiz karanna iliskin belirsizlikler azalmigtir. Fed Aralik ayinda faiz
artinm karar almis ve ilerleyen dénemlerde faiz arfisinin kademeli olacagini ilan etmistir. Bu gelisme
uluslararasi piyasalarda belirsizligin azalmasina destek verirken Cin'de ikfisadi faaliyetin dérdUncU
ceyrekte de zayif seyretmesi ve Cin para biriminin ABD dolan karsisinda degder kaybetmesi kiresel
piyasalarda belirsizligin artmasina neden olmustur. Bunun yani sira jeopoalitik riskler ve petrol ihrac eden
gelismekte olan Ulkelerde blUyUme performansina iliskin asadi yonlu risklerin devam etmesi piyasalardaki
belirsizligi giclendiren diger unsurlar arasinda yer almistir. Kiresel soklara karsi hassasiyeti yUksek olan

gelismekte olan Ulkeler ddviz kurlannda belirgin dalgalanmalar gbézlenmistir.

Emtia fiyatlanndaki dUsuk seyrin devam etmesi iktisadi faaliyet ve cari dengeyi olumlu yénde
desteklemeye devam ederken, yurt ici belirsizliklerin azalmasi TUrkiye'ye iliskin risk algilamalarnni olumlu
etkilemistir. Yilin son ¢eyredinde Turkiye &zellikle dbviz piyasalarinda diger gelismekte olan Ulkelerden
olumlu ydnde aynsmis ve kur oynakligi bu dénemde asadi yonlo bir egilim gdstermistir. Ote yandan 2016
yllinin ilk haftalannda kUresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeni ile Turkiye'nin risk primi

gelismekte olan Ulke risk primlerine benzer sekilde artmis, ddviz kurunun seviyesi ve oynakligr yUkselmistir.

TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) son ¢eyrekte bir miktar artis gdstermekle
birlikte henUz destekleyici konuma gecmemistir (Grafik 5.1). Bu dénemde yurt ici risklerde azalma
g6zlense de kUresel piyasalardan kaynaklanan riskler finansal piyasalar olumsuz etkilemeye devam
etmistir. TUm degdiskenler finansal kosullara sikilastinct yonde katki vermistir (Grafik 5.2). Finansal
kosullardaki sikiiga paralel olarak kredi biyUmesi yavaslamaya devam etmistir. Onimizdeki dénemde
kredi ve finans piyasalarinda kademeli bir toparlanma beklense de kiresel piyasalara dair belirsizlikler

dnemini korumaktadir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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5.1. Finansal Piyasalar

KUresel Risk Algilamalari

2015 yili Aralik ayr toplantisinda Fed, uzun sure sonra ik kez faiz artinrmina gitmistir. Bununla
beraber, ilerleyen dénemlerdeki faiz artislannin kademeli gerceklesecegdi ve enflasyon ile ekonominin
genel durumuna bagl olacagdi belirtilmistir. Fed'in yUrUtmekte oldugu iletisim politikasina bagl olarak
ABD 10 yilik Hazine tahvil faizleri faiz artinmi sonrasinda oldukca sinirh miktarda yUkselirken, ABD 2 yillik
Hazine tahvil faizlerinde belirgin bir artis gérolmUstir (Grafik 5.1.1). Bu ddénemde tahvil piyasalarnnin

oynakligini gdésteren MOVE endeksi dalgali bir seyir izlemistir.

Euro Bolgesi'nde 2015 yili son ¢eyrek verilerine gore iktisadi faaliyette bir miktar toparlanma
goérbimekle birlikte enflasyon gérinUmuinde asagdi yénlU risklerin artmasi ve enflasyon dinamiklerinin bir
miktar zayif seyretmesi nedeniyle, bankalann ECB nezdindeki mevduatlanna uvygulanan faiz 10 baz
puan dusurdlerek -30 baz puana indirilmis ve varlk alm programinin Mart 2017 tarinine veya

gerektiginde daha daileri bir tarihe uzatiimasi kararlastirmistir.

Ote yandan, ézellikle Ocak ayinda Cin ikfisadi faaliyetine dair zayif seyrin devam etmesi, Cin
hisse senedi piyasasinda goértlen yUksek oranli disus ve Cin para biriminin ABD dolan karsisinda deger
kaybetmesi kiresel piyasalarda belirsizligi artiran énemli gelismeler olmustur. Diger taraftan, petrol
fiyatlanndaki sert dUsUse bagdl olarak 6zellikle petrol inrac eden gelismekte olan Ulke bUyUmelerine
yénelik asadi yénlU risklerin artmasi ve jeopolitik riskler kiresel piyasalarda belirsizligi arttiran diger
unsurlar olarak éne cikmistir. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkeler déviz kuru oynakhdr gectigimiz

Enflasyon Raporu’nun aciklandigi déneme goére belirgin olarak artmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,

Cin ekonomisi kaynakl olumsuz gelismeler, gelismekte olan Ulke bUyUime oranlarnin beklentilerin
allinda kalmasi ve jeopolitik gelismelerden dolayr kiresel risk istahi dUsUk dizeylerde kalmis ve
Gelismekte Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri (EMBI) ile bu Ulkelerin kredi temerrt takasi (CDS) primleri
belirgin oranda artmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). TUrkiye'ye ait risk primi gdstergeleri de diger

gelismekte olan Ulkelerle beraber hareket ederek artis kaydetmistir.
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Grafik 5.1.3.
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**Secilmis GOU arasinda ise Brezilya, Endonezya ve G. Afrika yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Meksika,

Yukarnda &zetlenen kUresel gelismeler cergcevesinde 2015 yill genelinde oldugu gibi son ¢eyrekte
de gelismekte olan Ulkelerden hem hisse senedi hem de tahvil piyasalannda portfdy cikislan

go6rulmustUr. Gelismekte olan Ulkelere yatinm yapan tUm fonlar incelendiginde, s6z konusu portféy

cikislannin gelismekte olan Ulkelerin tUmUne benzer sekilde yansidigi gérilmektedir (Grafik 5.1.5 ve

Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5.
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Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri*
(Sene Bagindan itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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*Hisse senedi ve borclanma senetlerine yapilan portfdy hareketlerini kapsamaktadir.

Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye akimlannda goértlen zayif seyir ve bdlgesel jeopolitik

risklerin artmasi nedeniyle TUrkiye'de de hem hisse senedi hem de borclanma senedi piyasasinda

sermaye cikislan gézlenirken, portfdy akimlarnin ge¢mis yillar ortalamasindan belirgin dlctde farklilashidi
dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.7 ve Grafik 5.1.8)
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Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: TCMB.

Doviz Kurlarn

2015 yili dérdUncU ceyredi klresel finansal piyasalarn belirsizliklerden olumsuz etkilendigi ve
gelismekte olan Ulke para birimlerinin ABD dolanna karsi deder kaybettigi bir dénem olmustur
(Grafik 5.1.9). Kuresel belirsizliklerin yaninda &zellikle secim dncesi ddénemde ic belirsizliklerdeki artisa
bagl olarak, TUrk lirasi yilin son ¢eyreginde dalgall bir seyir izlemis ve ABD dolan karsisinda bir miktar
deger kaybetmistir. 2015 yilinin ikinci ve U¢cUncU ¢eyreginde Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve Endonezya
gibi gelismekte olan Ulkelere gére daha oynak bir seyir izZleyen Tork lirasi, Kasim ayinda i¢ belirsizliklerin
ortadan kalkmasiyla bu Ulkelerin para birimlerinden olumlu yénde aynsmistir (Grafik 5.1.9). Ote yandan
2016 yili basindan itibaren Kiresel piyasalarda Cin ekonomisi kaynakl artan oynaklik sonucu Tork
lirasindaki deger kaybi 2015 yili son ceyregine goére bir miktar hizlanmistir. Bu cercevede EMBI+ risk
primleri ve kur sepeti degeri gectigimiz rapor dénemine gdre 6l¢UIU oranda yUkselirken, risk primleri ve
kurlar arasindaki iliskinin 2015 yili Nisan ayindan beri giclU seyrettigi gdzlenmektedir.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti (0,5*ABD Dolan+0,5*Euro) ve Ulke Risk Primi
Dolar Karsisinda Degeri* (30.01.2015=1)
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ve Turkiye yer almaktadir.
** Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve
Endonezya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2015 yili son ceyregdinde, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynaklik dizeyi

yUkselirken, kur oynakliginda Ulkeler arasi farkllasma belirginlesmistir. Bu dénemde, TUrk lirasinin ima

66 Enflasyon Raporu 2016-1



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

edilen oynakligi Agustos ayinda baslayan asadr yonlo edilimini devam ettirerek 2015'in ikinci
ceyreginde gdzlenen dUzeylere yakinsamistir (Grafik 5.1.11). Ancak, 2016 yili basinda azalan kUresel risk
istahi nedeniyle Turk lirasinin ima edilen oynakligl yakin dénemde dalgall bir seyir izZlemistir. Bu
dogrultuda, risk reversal pozisyonlarn 2015 yili son ¢eyredinde ima edilen oynakliklardaki azalis
dogrultusunda yatay bir gérunim arz ederken, 2016 yili basinda kismen artan oynakliklar nedeniyle

yUkselmistir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin aima (call) ve satma
(put)  opsiyonlarnin - ima  eftigi  oynaklkiar  arasindaki  farki
gostermektedir. Bu farkin yUksek olmasi, TUrk lirasinda deger kaybi
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan yoénUndeki beklentilerin deger kazanma yénindeki beklentilere gére
Endonezya, Romanya ve Kolombiya yer almaktadir. daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili,

Para Politikasi Uygulamalar

TCMB 2015 yil AQustos ayinda kiresel para politikalannin normallesmeye baslamasindan énce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin ilan ettigi yol haritasi dogrultusunda TUrk lirasinda siki, ddviz
likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar acisindan ise destekleyici durusunu sordormustir. Yol haritasinin
aciklanmasini - takiben, likidite politikasinin - operasyonel cercevesinin  sadelestiriimesi  amaci
dogrultusunda piyasa yapicisi bankalara TCMB'den yaptiklan gecelik bor¢clanmalarda saglanan distk
faiz orani imkani kaldinimis, teminat kosullannda sadelestirmeye gidilmistir. T0rk lirasi islemler icin
teminata ddviz depo gefirimesine dair yapillan dUzenlemeler ile bankalann likidite y&netiminin
etkinlestirilmesi amaclanmistir. Ayrica ddviz likiditesini dengeleyici cekirdek yUkUmlUGlUkleri ve uzun vadeli

borclanmayi destekleyici ydnde adimlar atiimaya devam edilmistir.

Agustos ayinda aciklanan yol haritasi dogrultusunda alinan dnlemlerin etkisiyle doviz kurlannda
ve kredilerde gdzlenen asin oynakliklarin azaldigi gdzlenmektedir. Uygulanmakta olan sk para
politikasinin  ekonominin kUresel soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikran  destekledigi
degerlendirimektedir. TCMB, kUresel oynakliklarda kalici bir azalma yasanmasi halinde veya dis denge
ve finansal istikrar alanindaki kazanimlan daha da iyilestirerek strdUrecek politika énlemlerinin etkili bir
sekilde kullanimasi durumunda siki para  politikasini daha dar bir faiz koridoru icerisinde

uygulayabilecegdi goérisunU sUrdUrmektedir.

2015 yii son ceyredinde TCMB, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlan dikkate alarak para ve likidite politikasindaki siki durusunu sOrdUrmUstGr. Bu

dénemde bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 7,5, gecelik bor¢c verme faizi yizde 10,75, ve
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gecelik bor¢ alma faizi yizde 7,25 oraninda sabit tfutulmustur. TCMB fonlamasi son ¢ceyrekte de agirlikli
olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam ederken, marjinal fonlamanin payr yUksek
futulmustur (Grafik 5.1.13). Buna bagdl olarak, G¢gUncU ¢eyrekte artis gésteren ortalama fonlama faizi
doérdUncU ceyrekte yatay bir seyir izleyerek 2016 Ocak ayi itibanyla yaklask yUzde 9 civannda
gerceklesmistir. Bunun yani sira, yilin genelinde oldugu gibi son ¢eyrekte de bankalararasi gecelik repo
faizlerinin faiz koridorunun Ust bandinda olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.14). Onimizdeki dénemde
para politikasi kararlan enflasyon gérinimuine bagdl olacaktir. TCMB, Ucret gelismelerinin ve kUresel
piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislan Uzerindeki etkileri ile enerji ve
islenmemis gida fiyatlanndaki oynakliklarn dikkate alarak, gerekli gdérllen sire boyunca likidite

politikasindaki siki durusu sUrdUrecektir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Bankacilik sisteminin TUrk lirasi likidite ihtiyacinin karslamasinda TCMB tarafindan saglanan
fonlann yani sira bankalann farkll piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da &nemli bir yer
tutmaktadir. Para piyasalarinda, TCMB disindaki piyasa oyuncularnndan saglanan ve en fazla bir hafta
vadeye sahip olan fonlann basinda kur takasi (swap) piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu BIST
bUnyesindeki Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazan’'nda TCMB haricindeki bankalar ile ve BIST
bUnyesindeki Repo-Ters Repo Pazan'nda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir. Yol
haritasinin aciklanmasini takip eden dénemde doéviz depolarinin teminata veriimesi imkani ile ilgili
uygulama esaslarinda baz dedisiklikler yapiimistir. Bu dénemde kur takasi ihtiyacinin bir miktar azaldigi
g6zlenmistir (Grafik 5.1.15). Ayrnica, 2015 yili O¢UncU ¢eyregdinin sonlannda marjinal fonlama faizinin
Uzerinde seyreden TCMB disi kaynaklardan saglanan fonlann ortalama maliyetinin de yilin sonlarina
dogru tekrar marjinal fonlama faizine yakinsadigi gérulmUstir. Ocak ayi ifibanyla yuzde 9,2 civarnda
seyreden TCMB ve TCMB disi fonlarnn toplam igindeki agirliklarina gére hesaplanan efektif fonlama faizi

de bu dénemde ortalama fonlama faizine yaklasmistir (Grafik 5.1.16).

D&viz teminat imkaninin kullanim oranlannin ve bankalara taninan limitlerin artmasi sonucunda
piyasa ile yapilan kur takasi intiyacinin daha da azaltimasinin mimkin olabilecedi dikkate alinarak séz
konusu limitler 7 Ocak 2016 tarihinden itibaren 3 milyar ABD dolanndan 3,6 milyar ABD dolarnna ve 900

milyon eurodan 1,8 milyar euroya yukseltilmistir.
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Bankalarnn, TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’'ndaki borclanmalan karsiiginda bulundurduklar
yabancl para cinsi teminat oraninin artinimasinin, Hazinenin yurt disinda ihrag ettigi yabanci para cinsi
tahvillere ydnelik talebi desteklemesi beklenmektedir. Bu kapsamda, bankalann 13 Ocak 2016
tarininden gecerli olmak Uzere, TCMB Bankalararasi Para Piyasasi'ndaki  borglanmalan igin
bulundurabildikleri yabanci para cinsi tfeminatlarin azami orani yizde 50'den yUzde 70’e yUkseltiimistir.
Bu uygulamanin kUresel nedenlerden dolayi kredi riski fiyatlamalannda ortaya c¢ikabilecek strese karsi

dengeleyici bir rol oynamasi beklenmektedir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
TCMB Disi Piyasa Fonlamasi (1 Hafta Vadeye Kadar) Bankalarn Para Piyasalarnnda Finansman Maliyetleri
(10 GUnlUk Hareketli Ortalama, Milyar TL) (5 GUnlUk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

5 yillik piyasa faizleriyle BIST bankalararasi gecelik repo faizleri arasindaki fark 2015 yili son ¢ceyregi
genelinde negatif degerler almakla birlikte, Ocak ayinin ik haftalannda 5 yillik piyasa faizinde gérilen
arfisa bagh olarak sinirl miktarda pozitife gecmistir (Grafik 5.1.17). Yiin son ceyreginde kuUresel
piyasalardaki belirsizlikler, jeopolitik riskler ve déviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon Uzerindeki olumsuz
etkisi nedeniyle uzun vadeli faizlerde artis gbézlenmistir. Getiri egrisi 2016 yilinin ik haftalannda uzun
vadelerde daha fazla olmak Uzere yukan kaymis ve buna bagdl olarak getiri egdrisinin edimi pozitife

dénmustUr (Grafik 5.1.18).

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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Kaynak: Bloomberg, BIST. Kaynak: Bloomberg.
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TCMB, faiz ve likidite politikasinin yani sira finansal istikran destekleyici politika aracglanni da 2015
ylinda etkin bir sekilde kullanmaya devam etmisti. Bu dogrultuda alinan tedbirlerle basiretli
borclanmayi destekleyerek makro-finansal riskleri sinlamak ve dengeli bUyimeye katki saglamak
amaglanmistir. Alinan &nlemler sayesinde ¢ekirdek disi yabanci para ylkUmlUlUklerin vadesinde uzama
egilimi 2015 yilinda da devam etmistir (Grafik 5.1.19). TCMB, 29 Adustos 2015 tarihinde ilan ettigi Uzere
TUrk lirasi cinsinden zorunlu karsiiklara 6dedigi faizi EylUl, Ekim ve Aralk aylannda 50'ser baz puan
artirmistir. Bu dUzenleme bankacilik sektérinin aracilik maliyetini azaltmayi ve ¢cekirdek yukimlUlUklere
ilave bir destek saglamayl amaclamistir. Nitekim, ilgili dUzenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014'ten
itibaren kredi/mevduat oranindaki yUkselisin  yerini yatay bir seyre biraktigi gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.20). Ayrnca, 9 Ocak 2016 tarihinde agiklanan zorunlu karsiliklann kapsamina iliskin kararlar
dogrultusunda, kalkinma ve yatinm bankalarn nezdindeki muUstakriz fonlar zorunlu karsiiga tabi
yUkUmIUIUkler arasina déhil edilmis olup, bu fonlarnn tabi olacagdr zorunlu karsilik oranlarn Tork lirasinda
yUzde 11,5 ve yabanci parada yUzde 13 olarak belirenmistir. Bunun yani sira, yurt disi bankalardan
allnan mevduat ve katilim fonlan ¢ekirdek disi yOkimlGlUk olarak degerlendirildiginden, anilan
yUkUmIUIUklerin- mevduat/katiim fonu disindaki yOkGmlUlUkler icin belirlenmis olan zorunlu karsilik

oranlanna tabi olmalar kararlastinimistir.

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Mevduat Disi YP YOkUmIGIGKlerinin Vade Dagiimi KYr?d'/MeVdUOT Orani
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, kuresel para politikalannin normallesmesi sUrecinde yapilacaklara iliskin yayinladigi yol
haritasinda déviz likidite yonetiminin esnekligini artinci tedbirlere yer vermistir. Bu amacla, 1 EylUl 2015
tarihi itibanyla bankalann TCMB nezdindeki ddviz ve efektif piyasalannda islem yapma limitleri
yUkseltiimistir. Bu cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de
bulundurulan altin ve doéviz varlklannin toplaminin bankalann gelecek 1 yildaki yurt disi borg
ddemelerinin tamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ulasmasi saglanmistir (Grafik 5.1.21). Aynca,
26 Aralik 2015 tarihinde ROM'un dengeleyici &zelligini giclendirmek amaciyla, Turk lirasi yOkUmlOlUkler
icin ROM kapsaminda tutulacak ddévizlerin hesaplanmasinda yokUmlUGIUk tarihi itibanyla gecerli olan
doéviz kurlan yerine, tesis baslangi¢ tarihinden énceki gUnlere iliskin kurlarnn ortalamasinin kullanilmasina

yonelik bir dizenleme yapilmistir.
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Grafik 5.1.21.

ROM Rezervleri ve Déviz Depo imkani ile Bankalarnn 1 Yil
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------ 1Yl iginde Vadesi Gelecek YP Dig Borg (sad eksen)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB..

TCMB rezervlerinde Ocak 2016 itibanyla bir dnceki Enflasyon Raporu ddnemine gdbre duUsUs
gerceklesmistir (Grafik 5.1.22). Bu dénemde, bankalann yabanci para zorunlu karsilik yokGmlUlUkleri
kapsaminda futulan rezervlerde ve TCMB'nin diger dbdviz rezervlerinde belirgin  bir degisim
g6zlenmezken, ddviz likiditesini destekleyici ddviz satim ihalelerinde artig, bankalarin ROM kapsaminda
tesis ettikleri tutarda dusus gerceklesmistir. Finansal kuruluslarin ROM kullanma oranlar son ceyrekte
yUksek seviyesini sUrdirmus ve 15 Ocak 2016 tesis ddnemi itibanyla bu oran ddviz icin ybzde 89,1
(53,4/60) ve altinicin yUzde 89,2 (26,8/30) olarak gerceklesmistir. TCMB, 2015 yilinda déviz satim ihaleleri
ve enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesekkUllerine dogrudan déviz satisi yoluyla 22,8 milyar ABD dolarn ddviz
safisi yapmistir. Ayni dénemde reeskont kredlleri yoluyla elde edilen déviz miktan 15,2 milyar ABD dolar

olarak gerceklesmigtir.
Piyasa Faizleri

2015 yili son c¢eyreginde gelismekte olan Ulke piyasa faizleri yUkselis egdilimi gostermistir
(Grafik 5.1.23 ve Grafik 5.1.24). Bu dénemde piyasa faizleri Hindistan'da 2015 Ekim ayi ifibaryla gdzlenen
yatay edilimi korurken Brezilya, Endonezya, GUney Afrika ve Turkiye'de ise artis gdstermistir. TUrkiye'nin
piyasa faizleri dis belirsizliklerin yaninda, jeopolitik riskler ve enflasyon beklentilerindeki yUkselis nedeniyle
Ozellikle uzun vadelerde artis kaydetmistir (Grafik 5.1.23). Piyasa faizleri gectigimiz rapor dénemine gbdre
5 yillk vadede 100 baz puan civannda artarken, ayni dénemde 6 aylik vadede 41 baz puanlik artis
g6stermistir (Grafik 5.1.25 ve Grafik 5.1.26). Piyasa faizlerindeki uzun vadelerde gdzlenen goreli yUksek
artisin Ocak ayinda getiri e@risinin egimine de yansidigi gbézlenmektedir (Grafik 5.1.18).
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Grafik 5.1.23.

Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri*
(22 Ocak 2016 itibaryla, Yizde)
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg

Grafik 5.1.25.

Gectigimiz Rapor Dénemine Gdére Bes Yil Vadeli

Piyasa Faizlerindeki Degisim

(30 Ekim 2015 — 22 Ocak 2016 Arasi Degisim, YUzde)
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg.

2015 yilinin Subat ayinda alinan PPK kararini takip eden dénemde TCMB 1 haftalik repo faiz orani
yUzde 7,5 dUzeyinde sabit tutulmus ve Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda para politikasinda
atilacak sadelesme adimlan ¢ergevesinde faiz koridorunun 1 haftalik repo faiz orani cevresinde daha
simetrik hale getfirilebilecedi aciklanmistir (Grafik 5.1.14). Bu cercevede gectigimiz Enflasyon Raporu
déneminde 1 haftalk repo faiz beklentisi dagiiminin orta noktasi yizde 7,5 olurken, Ocak ayinda
beklenti dagiliminin orta nokfasinin 50 baz puan civarnnda saga kaydigr gériimektedir (Grafik 5.1.27).
Uzun vadeli piyasa faizleri Uzerinde etkili olan enflasyon beklentilerinde ise Ekim ayina kiyasla cari yil
sonu beklentilerinde kayda deger degisiklik olmazken, 12 ay sonrasina dénlk beklentilerde belirgin

(yaklasik 60 baz puan) ve 24 ay sonrasina dénuk beklentilerde &IcUIU (yaklasik 25 baz puan) artig

gbzlenmistir (Grafik 5.1.28).
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Grafik 5.1.24.
Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri

(22 Ocak 2016 itibanyla, Yizde)
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Grafik 5.1.26.

Gectigimiz Rapor Dénemine Gore Alti Ay Vadeli

Piyasa Faizlerindeki Degisim
(30 Ekim 2015 — 22 Ocak 2016 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 5.1.27. Grafik 5.1.28.
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yill U¢cUncU ¢eyredi itibanyla dalgall bir seyir izleyen Turkiye gdsterge faizi yakin ddnemde
azalan kuresel risk istahi ve yUkselen enflasyon beklentileri nedeniyle yilin son ¢ceyredinde artis egiliminde
olmustur (Grafik 5.1.29). Nominal 2 yillik devlet tahvili faizleri gec¢tigimiz rapor dénemi ile kiyaslandiginda
yaklasik 80 baz puan yUkselirken, ayni ddnemde 24 aylk ortalama enflasyon beklentilerindeki 6lcUIU
artis nedeniyle 2 yillik reel faizlerde 70 baz puanlik yUkselis olmustur. Gelismekte olan Ulkeler arasi 2 yillik
reel faiz karsilastirmasi yapildiginda Turkiye'de reel faizlerin (yUzde 10 civarindaki reel faizlerle yukar
y&nlU aynsan Brezilya'nin ardindan) yUzde 3-4,5 araliginda reel faiz gézlenen Endonezya ve Kolombiya

ekonomilerine benzer hareket ettigi gérilmektedir (Grafik 5.1.30).

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
Trkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* ve Gésterge Faiz iki Yilik Reel Faizler*
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* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili gefiilerinden Consensus Forecasts
énUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon beklentisinin - cikanimasiyla tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
hesaplanmistir. cikarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, BIST, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

Finansal olmayan kesime acilan kredi faiz oranlan 2015 yilinda gegen yila gére yUkselmistir. Kredi
faiz oranlan &zellikle yiin U¢cUncU ¢eyreginde belirgin bir artis sergilemistir. Bununla birlikte, kredi faiz
oranlarnnin artis egilimi yilin son ceyreginde yavaslamis ve Kasim-Aralik déneminde gecmis aylara kiyasla
bir miktar azalmistir. TOketici kredileri alt kalemleri incelendiginde, ihtiyac ve konut kredisi faiz oranlannin
yilin son ¢eyreginde bir &nceki ceyrege gore sirasiyla 47 baz puan ve yaklasik 60 baz puan yUkseldigi,

tasit kredileri faiz oraninin ise ayni dizeyde kaldigi gérilmektedir (Grafik 5.1.31). Yil sonu itibanyla
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bakildiginda, ficari kredi faiz oraninin yiin UcUncU ¢eyredi sonunda gerceklesen seviyesini korudugu
gbzlenmektedir. Benzer sekilde, KMH harig ticari kredi faiz orani yilin 0¢UncU ¢eyregi sonunda olusan
seviyesine donmustUr (Grafik 5.1.32). Kredi faiz oranlannda yilin son ¢ceyreginde meydana gelen sinirli
dUsUs Kredi EGilim Anketi'nde 6ngdrilen yurt ici finansman kosullarindaki sikilasmanin hafiflemesi ile

uyumludur.

Grafik 5.1.32.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
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Grafik 5.1.31.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérionin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatlara édenen faiz orani, TCMB tarafindan strdUrilen siki para politikasi durusunun
ve dénem icinde sinirh miktarda artis gdsteren agirlikll fonlama maliyetinin etkisiyle bir dnceki ceyrege
g6re yaklasik 35 baz puan artmistir. Ticari kredi faiz oranlannin yilin son haftalarinda disis gdstermesine
bagl olarak ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark yaklasik 30 baz puan azalarak 500 baz
puan olarak gerceklesmistir (Grafik 5.1.33). Gelismekte olan Ulkelere yénelik fon akimlannin zayif ve
dalgali olmasi bankalarca inrac edilen tahvil ve bono faizlerini de etkilemistir. Bono ve tahvil faizleri yilin
UcUncU ¢eyredi sonunda belirgin bir bicimde kotUleserek bir dnceki ceyrege gore yaklasik 85 baz puan
artmisti. Yilin son ceyregdinde ise bono ve tahvil faizleri yatay bir seyir izlemis ve Aralik ayinda yUzde 11

oraninda gergeklesmistir (Grafik 5.1.34).

Grafik 5.1.34.

Bankalarnn Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler

Grafik 5.1.33.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi
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Kaynak: TCMB.
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5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini dzetleyen bir gésterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani 2015 yilinin son ceyregdinde bir
dnceki déneme gére azalarak yUzde 7,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.1). Net kredi kullaniminin
GSYiH'ye oraninin yilin ilk ceyredinde bir miktar daha azaldiktan sonra ikinci ceyrekten sonra daha
istikrarl bir seyir izlemesi beklenmektedir. Firmalann yurt disindan sagladigi net kredilerin yilin son
ceyreginde Iliml bir arts gdstererek yUzde 2 seviyesine ulasmasi yurt disi borclanmada zorluk
yasanmadigina isaret etmektedir (Grafik 5.2.2). Ayrica, firmalann yurt disindan kredi kullaniminin gegen

yilin ayni dénemine goére bir miktar arthgr gdzlenmektedir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
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Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir. Kur etkisinden arindirimistir. * Tahmin. Kaynak: TCMB. (1) Kasim ay1 verisini icermektedir.
* Tahmin. * Tahmin.
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TCMB'nin uyguladigi siki para politikasinin ve BDDK'nin konut hari¢ bireysel kredilere yonelik
yOrorlGge koydugu makroihtiyati uygulamalarnn da eftkisiyle yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandirlan kredilerin yillik bUyUme oraninda yilin U¢cUncU ¢eyreginde baslayan asagd yonlU seyrin yilin
son c¢eyreginde de s0rdugu gozlenmistir. Toplam kredilerin ayrnmlanna bakildiginda, BDDK tarafindan
yUrGrlige konulan uygulamalar ve tUketici glveninin yilin 0cUncU ¢ceyreginde tarihsel ortalamalara gére
oldukca dusUk bir seviyeye gerilemesine badl olarak ticari krediler tUketici kredilerine gbre daha hizli
bUyUmeye devam etmistir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden
anndinimis olarak 2015 yill sonunda bir énceki yiin ayni dénemine gére yizde 13,6 oraninda artmistir
(Grafik 5.2.3). Yiin son ceyregdindeki gelismeleri yansitan 13 haftalik hareketli orfalamalara goére ise

toplam krediler yilliklandinimis olarak yUzde 10,3 oraninda bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yillik BOyUme Hizlan Kredilerin Yiliklandinimis BGyUme Hizlar
(Kur Etkisinden Arnindinimis, Yillik, Yozde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinlmis, 13 Haftalk Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
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TUketici kredileri yiliklandinimis bUyUme orani 2015 yilinin ilk yansinda gecmis yillar ortalamasinin
altlinda kalmigtir. Yilin 0cUncU ¢eyreginde belirgin bir bicimde yavaslayan tUketici kredileri yiliklandirimis
bUyUme orani, séz konusu duUsUs egilimini yilin son ¢eyreginde sUrdUrmuUstir (Grafik 5.2.5). Yiin son
haftalannda bir miktar toparlanan tuketici kredileri yilliklandinimig bUyime orani yil sonu itibaryla yizde
3,64 degerini almistir. Yilin son ceyregdinde tUkefici kredilerinin tUm alt kalemlerinin olumsuz bir seyir
izleyerek bu yavasilamaya katki yaptigr gdézlenmektedir. Bununla birlikte, TUketici GUven Endeksi'nin yilin
son ceyreginde bir dnceki ddneme gore iyilesme sergiledigi ve kismen buna bagdll olarak tUm tUketici
kredisi alt kalemlerinde sinir da olsa bir toparlanma basladig gézlenmektedir. Ayrica, BDDK'nin 20
Ocak 2016 tarihinde Resmi Gazete'de ilan eftigi ve 31 Mart 2016 tarihinde yUrirlige girecek olan
tUketici kredileri ve kredi kartlarna iliskin risk agirhdr dizenlemesi, sé6z konusu krediler icin bankalarca
ayriimasi gereken sermaye miktarini dUstrerek, Snumuzdeki ddnemde tUketici kredileri bUyUme oranini
destekleyebilecektir.

2015 yili son ceyreginde ihtiyac kredilerinde ve kredi kartlarinda tahsili gecikmis alacak (TGA)
oranlarn yUkselisini sUrdirmUs, bdylece bireysel krediler TGA oranlarinda artis yasanmustir. Tuketici kredisi
bUyUme oranlanndaki yavasilamanin da bu gelismede etkili oldugu degerlendiriimektedir. Tarihsel
gelismelerle uyumlu olarak ortalama vadesi 5 yil olan ve faize duyarliidr diger kredi tUrlerine gbre daha
fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme orani, diger alt kalemlere gére daha yUksek
olmasina karsin, gecmis yillar ortalamalannin altina diserek yil sonunda yuzde 6,7 degerini almistir. Kredi
EGilim Anketi verilerine gbdre konut kredileri talebinde vyilin son c¢eyredinde siniri bir azalma
gerceklesirken, standartlarda ise énceki ddneme gdre bir miktar toparlanma gerceklesmistir. BDDK
tarafindan yUrirndge konan makroihtiyati uygulamalar netficesinde 2014 yilinda ve 2015 yilinin genelinde
eksi deg@erler alan tagsit kredileri bUyUmesi ise yil sonu itibaryla uzun bir aradan sonra arfiya dénmustor
(Grafik 5.2.6).
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Grafik 5.2.5.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarnin
Gecgmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimig

Hareketli Ortalama, YUzde)

Grafik 5.2.6.
TUketici Kredileri Yilliklandinimis BUyUme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin yilliklandinimig bUyUme hizi 2015 yilinin ikinci yansinda gecmis yillar ortalamasinin
allinda kalmasina karsin yilin son ¢eyreginde iimh bir iyilesme sergilemistir. Ticari kredilerin yiliklandirimis
bUyUme hizi yil sonu itibanyla yUzde 12,8 degerini almistir (Grafik 5.2.7). Ticari kredilerin yilin son
ceyreginde de devam eden dusuk bUyUme oranlar 2015 yiinda 6zel sektdr yatinmlannda gdzlenen
zayif seyir ile uyumlu gbzUkmektedir. ' Nitekim Kredi EGilim Anketi gdstergelerine goére 2015 yilinda
isletmelerin kredi talebini en fazla olumsuz etkileyen faktdr sabit yatinmlardaki dUsus olmustur. Yilin son
ceyreginde ise hem TL hem de yabanci para cinsi kredilerden kaynakli olarak ticari kredilerde sinirli bir

iyilesme oldugu gdzlenmektedir (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7.

Ticari Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarnnin

Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik
Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arndinimis, YUzde)
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Grafik 5.2.8.

TL ve YP Ticari Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlan
(13 Haftalik Yilliklandinimis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Kredi Egilim Anketi verilerine gore ticari kredilere iliskin standartlarda 2015 yilinin son ¢eyreginde
bir énceki déneme gore sinirll bir iyilesme gerceklesmistir. Ancak, bankalann isletmelere aktardiklan
kredilerin standartlanni yilin son ceyreginde siki futmaya devam efttikleri gérUlmektedir. Yiin son
ceyreginde kisa vadeli ve TL cinsinden kredilerin standartlannda sinirh bir iyilesme oldudu, fakat

bankalann uzun vadeli ve yabanci para cinsi kredi istahindaki azalmanin sUrdGgi gdzlenmektedir.

1 Ticari kredilerin sektdrel GSYiH kalemleriyle iliskisi Kutu 5.1'de daha detayl olarak incelenmektedir.
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Olcek aynmina bakildiginda, isletme kredileri standartlannda gerceklesen sinirli iyilesmenin hem KOBI
hem de bUyUk firmalar icin gecerli oldugu gérilmektedir.

isletmelere verilen kredi standartlanni etkileyen faktérlere bakildiginda, 2015 yilinda  kredi
standartlanni daraltici ydnde etkileyen goreli olarak en énemli faktérin genel ekonomik faaliyetlere
iliskin beklentiler oldugu go6rilmektedir. Finansman saglama kosullan incelendiginde ise yurt ici
finansman kosullarinin yilin son geyreginde bir dnceki déneme gdre belirgin bir iyilesme sergiledigdi,
ancak yurt disi finansman kosullarnin kétUlesmeye devam ettigi gdzlenmektedir. Ayrica, bankalar 2016
yilinin ilk ceyreginde kredi standartlarindaki sikilasmanin sirmesini beklemektedirler. Ote yandan, 2016
yilinin ilk ceyregdine dair finansman kosullan beklentilerine bakildiginda, bankalarin hem yurt ici hem de
yurt disi finansman kosullarinda iliml bir iyilesme bekledikleri gérilmektedir. Talep tarafina bakildiginda,
ylin son ceyreginde hem KOBI hem de bUyUk firmalarn kredi talebinde sinifi bir artis oldudu
g6zlenmektedir. Buna karsin, kredi talebinin yilin son ¢ceyreginde dUsuk bir seviyede kalmasi asil olarak
yabanci para cinsi kredi talebindeki dUsUsin sirmesinden kaynaklanmigstir.

Hem tUketici kredileri hem de ticari kredi yillk boyUme oranlan 2015 yili son ¢ceyreginde bir
onceki ddéneme goére yavaslamistir. Ayrica, ayni dénemde ticari krediler, tUketici kredilerine kiyasla
daha hizl artmaya devam etmistir. Son vyillarda uygulamaya konulan makroihtiyati politikalar kredi
genisleme hizinin sUrdUrGlebilir dUzeylere cekilmesinin yani sira kredi kompozisyonunun tUketimden
ziyade Uretimi tesvik edici bir yaplya dénusmesinde dnemli rol oynamistir. Bu baglamda, ticari kredilerin
tUketici kredilerine gbére daha hizli biyUmesi hem dengelenme siurecine hem de finansal istikrara katki
saglamaktadir.

Grafik 5.2.9 Grafik 5.2.10.
Kredi ve Mevduat BUyUmesi * M2 Para Arzi ve Krediler*
(Yilik Degisimlerin GSYIH'ye Orani) (Yilik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Arindinimis)
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harictir. Mevduatiar ve krediler kur etkisinden arindinimamistir. TGA haric.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yilinin son ¢ceyredinde hem mevduatiarn hem de kredilerin bUyUme oranlan bir dnceki
déneme gore yavaslamistir (Grafik 5.2.9). Buna bagl olarak kredi/mevduat oranlan daha yatay bir seyir
izlemeye devam etmistir (Grafik 5.1.20). M2 tanmli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda,
2015 yili son ceyreginde foplam kredi yillk bUyUme orani azalrken M2 tanimli para arzi yilik bUyime

oraninin gérece yatay bir seyir izZledigi gérilmektedir. (Grafik 5.2.10).
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Parasal Gostergeler

Yilin son geyreginde azalis egilimine giren M3 tanimli genis para arzi yilik artis hizi Kasim ayi sonu
itibanyla yUzde 18,5'e gerilemisti. M3'Un bilanco karsilik kalemlerine bakildiginda, agdirlikli olarak
bankalar tarafindan finans disi dzel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar
kaleminin bu egilimde belirleyici oldugu goriimektedir. Diger yandan son aylarda azalmakla birlikte Net
Dis Varlklar kalemi M3 bUyUmesi Uzerinde sinirlayict olmaya devam etmektedir. Kaomudan Alacaklar
kaleminin ise yilin son ceyreginde negatif etkisini gittikce kaybettigi gdzlenmektedir. Son olarak banka
karliliklarina paralel seyreden Diger kalemi énceki dénemlerde oldugu gibi istikrarll seyrini sUrdUrerek,

bankalar icin mevduat disi fon kaynagi olma ézelligini korumustur (Grafik 5.2.11).

Mevsimsellikten anndinimis emisyon bUyUkligUinde son bir yildir gézlenen artis egilimi 2015 yilinin
son ceyreginde durmustur. Bu kaleme seviye olarak bakildiginda bir dnceki ceyrege gdre azaldidi
gorulmektedir. Emisyon hacmi ile yakindan iliskili olan cari tUketim harcamalarnin bUyimesi ise yilin
UcUncU ceyreginde bir miktar gerilemistir. Yilin son ¢eyredine dair emisyon hacmi gelismeleri, bu
dénemde tUketim talebi bUyUmesinin  bir miktar daha yavaslayabilecedine isaret etmektedir
(Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri Emisyon ve Cari Toketim Harcamalar*
(M3'0n Yilik BUyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma
haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.
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Kutu . : : i
51 Sektoérel Verilerle Kredi ve Blyime lligkisi

TUrkiye’de 2010 yili sonrasinda uygulanmaya baslanan ve fiyat istikrannin yani sira finansal istikran gézeten
yeni para politikasi cercevesinde krediler én plana cikan degiskenlerden biri olmustur. Bu baglamda,
kredilerin enflasyon, bUyUme, cari acik gibi temel makroekonomik géstergeler ile iliskisinin anlasiimasi bUyUk
6nem tasimaktadir. Bu kutuda kredi ve bUyUme iliskisinin degerlendirimesine katki yapmak amaciyla ticari
krediler ve ikfisadi faaliyet arasindaki iliski Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYIH)'nin ana sektérleri itibanyla

incelenmektedir.2

Bu calismaya konu olan érneklem 2003C1-2015C3 dénemini kapsamaktadir. Ticari kredilere iliskin veriler igin
TCMB bunyesinde yer alan sektorel kredi verileri kullaniimistir. Sektérel kredi verileri Uretim tarafindan milli gelir
alt kalemleriyle uyumlu olacak sekilde tanm, sanayi, imalat, hizmet ve insaat sektorleri icin tfoplulastinimistir.
Biggs, Mayer ve Pick (2009) ile Kara ve Tiryaki (2013) calismalan dogrultusunda, kredi ve ikfisadi bUyUime
iliskisinin incelenmesi icin net kredi kullanimi ve kredi ivmesi kavramlan kullaniimistir. Buna goére, t zamanindaki

kredi ivmesi sdyle tanimlanmaktadir:

(K — K¢ y) — (Ke—g — Ky _g)

Ki, = 1
‘ o, e
Neft kredi kullanimi ise su sekilde olusturulmaktadir:
K,—K,_
NK, =+ —t*% )
Ye 4

Denklem 1 ve 2 ceyreklik frekansta yillik degdisimleri gdsterecek sekilde uyarlanmistir. Kredi stoku (Ky) serisi
icin her bir dénem sonundaki bankacilik sektérinin finansal olmayan kesime kullandirdigi toplam ticari kredi
hacmi serisi nominal de@eriyle ve kur etkisinden anndinimadan kullanimis, (Y,) serisi icin ise son doért ceyrek
toplami olan nominal GSYiH verisi kullaniimistir. Denklem 1'deki tanima goére, kredi ivmesi, ceyrekler itibanyla
kredi stogundaki yillk degisimin bir &nceki c¢eyrekteki yillk degdisime gdre ne kadar farkllashgini
gdstermektedir. Net kredi kullanimi ise, ceyrekler itibanyla, borclanmadaki yilik degisimin nominal GSYiH'ye
oranini ifade etmektedir. GSYIH akim degisken, kredi stoku ise stok degisken oldugdu icin, GSYIH bUyUmesiyle
kredi bUyUmesindeki degisimin daha iliskili olmasi beklenmektedir. Grafik 1 ve 2'de ficari krediler icin
hesaplanan net kredi kullanimi ve kredi ivmesi ile GSYIH blUyUmesi ceyreklik frekansta yilik degisimleri
gbsterecek sekilde birlikte godsteriimistir. Buna gore, ticari krediler ve reel milli gelir bUyUmesindeki donUs
noktalan birbiri ile uyumludur. Ozellikle kiresel kriz ve hemen sonrasindaki toparlanma déneminde krediler ve
iktisadi faaliyet iliskisinin gUclendigi gdzlenmektedir. iktisadi sezgilerle ve daha énceki bulgularla uyumlu
olarak kredi ivmesinin ikfisadi faaliyetle iliskisinin net kredi kullanmina kiyasla daha kuvvetli oldugu

gbzZlenmektedir.

2 Bu kutu, Dogan ve digerleri (2016) calismasina dayanmaktadir.
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Grafik 1. Net Ticari Kredi Kullanimi ve Reel GSYiH
BUyUmesi

Grafik 2. Ticari Kredi ivmesi ve Reel GSYiH Bl
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Kaynak: TUIK, TCMB. Yazarlann kendi hesaplamalan.

Grafik 3 ve 4'te sektdrel kredilerin toplam ficari krediler icindeki paylan ile sektér katma degerlerinin milli
gelir icindeki paylan érneklem dénemi icin gosterilmistir. imalat sektéri kredi payr 2004 yili ilk ceyredinde
yUzde 40 seviyesinin Uzerinde iken, 2015 yill G¢cUncU ¢eyrek itibanyla yizde 30'un altina inmistir. Boylelikle
imalat sektéri ticari krediler icindeki payl en cok azalan sektér olmustur. imalat sanayine ek olarak elekirik,
gaz, buhar ve madencilik sektorlerini de iceren sanayi sektorU kredi payl da benzer bir egilim sergilemis ve
dUsUs gostermistir. Ayni ddnemde imalat ve sanayi katma degerlerinin milli gelirdeki paylannin da bir miktar
azaldigr gézlenmektedir. Hizmet ve insaat sektérlerinin kredi paylannda iimli bir artis olurken, hizmet sektord

milli geliricindeki payr en cok artan kalem olmustur.

Grafik 3. Sektérel Kredi Paylar Grafik 4. Sektérel GSYIH Paylan
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Kaynak: TUIK, TCMB. Yazarlann kendi hesaplamalari.

Kredi verileri Tork lirasi ve yabanci para (YP) aynminda degerlendirildiginde, incelenen dénemde tUm
sektorlerde  Turk lirasi  cinsinden  kullandinlan  kredilerde  artis  gorUlmektedir.  Vade bazinda
degerlendirildiginde ise, tUm sektdrler icin kur etkisinden anndinimis verilerle (KEA) uzun vadeli kredilerin kisa

vadeli kredilere oraninda iIimli bir azalma egilimi gézlenmektedir.3 Uzun vadeli kredilerin dnemli kisminin YP

3 Vadesi bir yildan az olan krediler kisa, bir yildan fazla olan krediler ise uzun olarak tanimlanmistir.
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cinsinden krediler oldugu g6z énune alindiginda uzun vadeli kredilerdeki azalis egilimi YP cinsi kredilerdeki
egilimle uyumludur. Yatinm harcamalarinda 2011yl ikinci ceyreginden itibaren gérilen zayif seyir YP cinsi ve
uzun vadeli kredilerdeki yavaslamayi teyit etmektedir. Nitekim, TUrk lirasi cinsinden kisa vadeli krediler genel

olarak isletme giderleri icin kullaniimaktadir.

Grafik 5. Kredi lvmesi ve Reel Tarnm Katma Deger Grafik 6. Kredi ivmesi ve Reel Hizmet Katma Deger
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Grafik 58 sektor aynminda kredi ivmesi ile GSYIH biyUmesini beraber gostermektedir. Omeklem
doéneminde, kredi ivmesinin sektérlere gére farkl hareket ettigi ve kredi ivmesiyle sektérel reel katma deger
iliskisinin sektorler arasinda énemli dlctde farklilastgr gdze carpmaktadir. Tanm sektérine saglanan kredilerin
ivmesi ile tanm sektoru reel katma degeri arasindaki iliski oldukca zayiftir. 2005-2009 yillan arasinda bu iki seri
birbiriyle ters hareket ederken, bu tarinten sonra mevcut iliski bir miktar kuvvetlenmistir. 2015 yili genelinde
tanm kredilerinde ivmelenme gorUlurken, tanm sektor reel katma degerinde de dnemli bir artis gdzlenmistir.
Hizmet sektorinde kredi ivmesi ile reel katma deger arasindaki iliski tanm sektérindeki iliskiye nazaran daha
gUclodir. Ancak hizmet sektéri kredi ivmesinin GSYIH nin hizmet kalemine gére daha oynak oldugu goéze
carpmaktadir. 2014 yili basindan itibaren hizmet sektérl kredi ivmesi hizla dUserken hizmet sektorU reel

katma degerindeki gerileme daha sinirl olmustur.

Kredi ivmesi ile reel katma deger bUyUmesi arasindaki iliskinin imalat sektérinde oldukca kuvvetli oldugu
gdrilmektedir. Bu kalemde de kredi ivmesi bazi dénemlerde GSYIH bUyUmesine gére daha oynak olmakla
birlikte, érneklem déneminin dnemli bir kisminda iki seri birlikte hareket etmistir. 2015 yili genelinde imalat
sektérinde kredi ivmesi gerilerken, bu sektore iliskin reel katma deger bUyUmesinin yatay bir seyir izledigi
gérilmektedir. insaat sektérine saglanan kredilerin ivmesi ile ayni sektérin reel katma deger bUyUmesi kriz
déneminde benzer hareket etse de ozellikle 2012 yilinin ortasindan itibaren bu iki seri arasindaki pozitif
korelasyon énemli dlcide azalmistir. 2012 yilinin ikinci ceyreginden 2014 yilinin ilkk ¢ceyregine kadar insaat
kredilerinin ivmesi dnemli dlcUde artis gdstermisken ilgili GSYIH kalemindeki toparlanma zayif kalmistr. Sonraki
dénemde ise insaat sektoru kredi ivmesi negatif degerlere dismus; ancak, insaat reel katma degerinde bu
dlctde bir gerileme gérilmemistir. Bu durum insaat sektérinde kredi bUyUmesi ile GSYIH bUyUmesi arasindaki

iliskiyi zayiflatmaktadir.
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Ozeﬂe, grafiksel analize goére kredi ivmesi ile reel katma deger arasindaki en guclu iliski tarihsel olarak imalat
sektérinde goérUimektedir. Son ddénem gelismelerine bakildiginda, tanm haric tOm sektérlerde  kredi
ivmesinde 2014 yili basindan ifibaren belirgin bir yavasiama gdze carpmaktadir. Kredi ivmesindeki
yavaslama insaat sektérinde daha belirgindir. Kredi ivmesindeki hizli dUsUse karsin, insaat, imalat ve hizmet

sektorleri reel katma degerindeki gerileme daha sinirl olmustur.

Grafik 7. Kredi ivmesi ve Reel imalat Katma Deger Grafik 8. Kredi ivmesi ve Reel insaat Katma Deger
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Tablo 1'de alt sektérlere goére GSYIH ile kredi biyUmesi arasindaki iliskiyi inceleyen regresyonlarnn sonuclar
sunulmaktadir. Regresyonlarda GSYIH; = B, + B1K1; + B,NK; + &, denklemi vade aynmi gdzetilerek tahmin
edilmistir. GSYiH; ilgili GSYIH alt kaleminin bUyUmesi, Ki; ilgili sektérin kredi ivmesini, NK; ise ilgili sektérin net
kredi kullanimini géstermektedir. Sonuclarda dikkat cekici ilk bulgu kredilerin vade aynminin GSYiH biyimesi
ile kredi gelismeleri arasindaki iliskiyi dnemli dlcUde etkiledigidir. Uzun vadeli kredi ivmesi, tanm hari¢ tOm
sektorlerde ilgili katma deger bUyUmesine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yaparken; kisa vadeli
kredi ivmesinin insaat disindaki sektdrler icin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ote yandan uzun
vadeli net kredi kullanimi ile GSYIH arasinda da istafistiksel olarak anlamii bir iliski bulunmamistir. Tablo 1'in
son sttununda yer alan toplam ticari kredilerle reel GSYIH biyUmesi arasindaki iliskiyi test eden regresyon

sonuclan da, uzun vadeli kredi ivmesinin reel GSYIH bUyUmesi ile liskili oldugu bulgusu ile uyumludur.

Tablo 1: Regresyon Sonuclar

Tanm Hizmet imalat insaat Toplam
ki;_kisa 0,294 1,011 0,239 2,650+ 0,168**
(0.539) (0.914) (0.837) (3,453) (2.165)
ki;_uzun 0,245 1,286%** 0,960%** 0,470* 0,0754***
(0,943) (4,201) (3,461) (1,846) (3,009)
nk;_kisa -1,591%* -1,097 0,239 -2,269%** 0,0506
(-2,068) (-1.212) (0,496) (-3,073) (0,494)
nk;_uzun 0595 -0,668 -0,290 0,431 -0,0268
(1,656) (-1,429) (-0,724) (1,189) (-0,913)
sabit 10,01%** 15,78%** 10,26** 14,92+ 10,66***
(4,586) (8,940) (2.315) (3,428) (4,209)
Gozlem Sayisi 43 43 43 43
R2 0,297 0,478 0,331 0,527
Adjusted R2 0,223 0,423 0,261 0,477

Parantez icindeki degerler robust t-istatistiklerini géstermektedir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Sonug olarak bu bulgular, GSYIH ile ticari kredi gelismeleri arasindaki iliskinin sektdrlere ve vade aynmina
bagll olarak degdisebilecegdini gdstermektedir. Tarm ve insaat gibi bahsedilen iliskinin goreli olarak zayif
oldugu sektdrlere saglanan kredi oraninin artmasi ve ticari kredilerin uzun vadeden kisa vadeye kaymasi
GSYIH ile kredi gelismeleri arasindaki iliskinin zayiflamasina yol acabilmektedir. Ek olarak, Kara ve Tiryaki
(2013) calismasinda vurgulandigi gibi kredi gelismeleri ile GSYIH arasindaki iliskiyi anlamak icin net  kredi
kullanimi yerine kredi ivmesi serisinin takip edilmesinin daha saglikl oldugu degerlendirimektedir.
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