Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2016 yilinin ilk ceyreginde, kiresel ekonomideki toparlanma strecinin yavas olacagdi beklentisinin
agirlik kazanmasi ile gelismis Ulkelerde faiz oranlannin uzunca bir middet dusUk dUzeylerde kalacagd
Bngdrust gUglenmistir. Bu strecte Fed'in 2016 yiliicin planladidi faiz artislannin sayisinin azalacagina dair
beklentiler, ECB ve Japonya merkez bankalarnnin niceliksel genislemeye devam etmeleri, Cin'den gelen
olumsuz haberlerin azalmasi ve emtia fiyatlanndaki kismi toparlanma gelismekte olan Ulkelere ydnelik
risk istahinin artmaya baslamasina neden olmustur. Yakin gecmise dedin zayif seyreden uluslararasi
sermaye akimlan tekrar gelismekte olan Ulkelere ydnelmeye baslamis, séz konusu Ulkelere iliskin risk
primleri dUsmUs ve para birimleri degerlenme egilimine girmistir. Bir sUredir jeopolitik gelismelerin etkisiyle
olumsuz ayrisan TUrkiye'deki finansal piyasalar da bu dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel
bir seyir izZlemis ve kayiplarini geri almaya baslamistir. Trkiye'ye iliskin makroekonomik goéstergelerin
olumlu seyri ve TCMB'nin Agustos 2015’te duyurdugu yol haritasi cercevesinde uygulamaya koydugu
yeni dnlemlerin de eftkisiyle TUrkiye'ye iliskin ddviz kuru oynakligi diger gelismekte olan Ulkelere goére

olduk¢a dusuk seviyelere gerilemistir.

Yakin dénemde kUresel risk istaninda gérilen diUzelme TUrkiye'ye iliskin finansal kosullar olumiu
ydénde desteklemektedir. Yilin ik ceyreginde sermaye girislerinde kayda deger bir hizZianma yasanirken
piyasa faizlerinde dUsUs, Turk lirasinda guclenme ve borsa endeksinde dnemli bir artis kaydedilmistir.
Ancak, kredi piyasasinda henUz belirgin bir gevseme gbézlenmemektedir. Bu cercevede, TUrkiye icin
hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2016 yilinin ilk ¢ceyreginde toparlanmaya devam etmekle
beraber halen sifinn altinda yer almaktadir (Grafik 5.1). Bu dénemde kredi standartlan ve kredi faizleri
endekse sikilastncl yénde en fazla katk veren degiskenlerdir (Grafik 5.2). Onimizdeki dénemde,
finansal kosullardaki toparlanmanin etkisiyle yurt ici kredi hacminin iimli bir bUyUme patikasina girecegdi

Ongorilmektedir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2016 yili ik ceyregdinde gelismis Ulke merkez bankalannin para politikalarndaki gelismeler kiresel
piyasalan etkileyen en temel unsur olmustur. 2015 yili Aralik ayinda uzun stre sonra ilk kez faiz artinmina
giden Fed, Aralik ayi sonrasinda herhangi bir faiz artisina gitmemis ve faizlerin uzun bir sire daha dUstk
seviyelerde kalabilecegini belirtmistir. Bu durum, Fed'in 2016 vyl igerisindeki faiz artslannin sayisinin
azalacagina dair beklentileri kuvvetlendirmistir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle basta uzun vade olmak
Uzere ABD Hazine tahvil faizleri tUm vadelerde dUsUs gdstermis ve ABD Hazine tahvili getiri e@risinin egimi
azalmistir (Grafik 5.1.1). Aynca, ABD fahvil piyasalarinda cesitli vadelerdeki faizlerin kisa vadeli
oynakligina dair bir gosterge olan MOVE endeksi Subat ayindan itibaren dusUs gostererek bir dnceki

ceyrek seviyesinin altina inmistir.

2016 yiliilkk ceyreg@inde, Fed'in yani sira Euro Bdlgesi'nde enflasyon gérinUmuUne dair asagi yonlo
risklerin artmasi ve iktisadi faaliyetteki toparlanma ediliminin yavaslamasi sebebiyle ECB de politika faiz
oranlarnnda indirime gitmis ve niceliksel genislemeye devam etmistir. Benzer bir sekilde diger gelismis
Ulke merkez bankalan da genisleyici para politikasi duruslarini korumuslardir. S6z konusu kosullara ek
olarak, emtia fiyatlanndaki kismi toparlanma ve Cin ekonomisine dair endiselerin de azalmasiyla
beraber gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahi artis gdstermistir. TUm bu gelismelerin etkisiyle
gelismekte olan Ulkeler ddviz kuru oynaklidgr gectigimiz Enflasyon Raporu’nun acgiklandigr déneme goére
azalmistir (Grafik 5.1.2).

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

Yukanda bahsedilen kiresel gelismelerin etkisiyle Gelismekte Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri
(EMBI) ile bu Ulkelerin kredi temerrUt takasi (CDS) primleri belirgin oranda azalmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik
5.1.4). Ulkeler bazinda incelendiginde, ézellikle petrol fiyatlanndaki artislann etkisiyle emtia Ureticisi
Ulkelerin risk primlerindeki gerileme daha fazla gerceklesmistir. TUrkiye'ye iliskin risk primi gdstergeleri de

diger gelismekte olan Ulkelerle beraber hareket ederek dUsUs gdstermistir.
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Bolgesel EMBI Endeksleri 5 YIl Vadeli Kredi TemerrUt Takasi (CDS) KOmUlatif
(Baz Puan) Degisimleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

KUresel risk istahindaki artisa paralel olarak, yakin ddneme degin zayif seyreden gelismekte olan
Ulkelere ydnelen sermaye akimlan Mart ayindan itibaren giclenmis, hem hisse senedi hem de tahvil
piyasalarna portfdy girisleri gerceklesmistir (Grafik 5.1.5). Sene basindan itibaren kimulatif portféy
hareketleri incelendiginde ise, portfdy hareketlerinin son veri itibariyla 2008-2015 yili ortalamasina
yaklastigr dikkat c¢cekmektedir (Grafik 5.1.6). Gelismekte olan Ulkelere yatinm yapan tUm fonlar
incelendiginde, séz konusu portfdy girislerinin genel olarak gelismekte olan Ulkelerin tUmUne benzer

sekilde yansidigi gézlenmigtir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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*Hisse senedi ve borclanma senetlerine yapilan portfdy hareketlerini kapsamaktadir.
Kaynak: EPFR.

Turkiye'ye ydnelik portfdy hareketleri de diger gelismekte olan Ulkelere paralel olarak hem hisse

senedi hem de borclanma senedi piyasalannda giclenmis, portfdy akimlan gecmis yillar orfalamasinin
Uzerine cikmistir (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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*Hisse senedi ve DIBS piyasasina iliskin portféy hareketlerini kapsamaktadir. DIBS verisinden Repo kalemi cikarimistir.
Kaynak: TCMB.

Doviz Kurlarn

2016 vyl birinci ¢eyreginde gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahinin artmasi ve sermaye
hareketlerinin giclenmesiyle yUkselen piyasalar para birimleri ABD dolarna karsi deger kazanmistir
(Grafik 5.1.9). 2015 yil UcUncU ¢geyregine kadar diger gelismekte olan Ulke para birimlerine yakin bir seyir
izleyen TUrk lirasi ise gecen yilin son ¢ceyredi itibanyla bu Ulkelerden olumlu aynsarak son bir yilda yUzde
6,5 oraninda deger kaybetmistir. S6z konusu ddnemde gelismekte olan Ulke para birimlerindeki
ortalama deder kaybr yUzde 9 olurken, Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve Endonezya'dan olusan alt
grupta bu oran yuzde 12'yi bulmaktadrr (Grafik 5.1.9). Yl basinda kdresel piyasalarda Cin
ekonomisindeki gelismeler nedeniyle artan oynaklk sonucu Tuirk lirasi kur sepetine karsi 6lcGIU
dUzeylerde deger kaybederken Ulke risk primlerindeki artislar kismen daha sert olmustur. Birinci ceyregdin
ortalanndan ifibaren ise hem risk primleri, hem de doéviz kurlar asagr yonlU bir edilim iziemistir. Bu
cercevede Turkiye'nin EMBI+ risk priminin 2015 yili GgcUncU c¢eyredindeki dUzeylerine geriledidi
go6rulmektedir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
Dolar Karsisinda Degeri* ( 30.04.2015=1)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya
ve TUrkiye yer almaktadr.
** Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve
Endonezya yer amaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TUrk lirasi dUzeyindeki bu olumlu gérinUmUn kur oynaklidi ve beklentilerine de yansidigi dikkat

cekmektedir. 2016 yili birinci ceyregdinde gelismekte olan Ulke para birimleri ima edilen kur oynakliginda
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Ulkeler arasi farklilasma belirginlesirken, TUrk lirasinin ima edilen oynaklid 2015 yili basindaki dUzeylerine
gerilemistir (Grafik 5.1.11). Tork lirasi oynakiginin cari agik veren gelismekte olan Ulke para birimlerine
go6re oldukca distugu bu dénemde risk reversal pozisyonlan da tUm vadelerde dusUs kaydetmistir
(Grafik 5.1.12). Risk reversal pozisyonlarinda &zellikle kisa vadelerde gézlenen dists, TUrk lirasina iliskin
yakin dénemde deger kazanma ydnundeki beklentilerin deger kaybi ydnindeki beklentilere goére

gUclendigi anlamina gelmektedir.

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
yénindeki beklentilerin deger kazanma yénindeki beklentilere gére
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg.

*Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, $ili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan, Endonezya, Romanya ve Kolombiya
yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda duyurulan politika araclannin etkili bir
sekilde kullaniimasi ekonominin kiresel soklara karsi dayanikliigini arirmustir. Ozellikle déviz kurlan ve
kredilerde gbézlenen oynaklik yeni araglann devreye girmesiyle kayda deger bir azalis gdstermistir. Cari
dengedeki iyilesme ve eneriji fiyatlanndaki dUsUk seyrin etkisiyle azalan doéviz talebi de oynakligin
dUsmesine katki saglamistir. Bir 6nceki Enflasyon Raporu déneminden bu yana kiresel ekonomik ve
finansal gelismeler de bu olumlu sirece destek vermistir. KUresel ekonomideki toparlanma sirecinin
yavas olacagdi beklentisi agirlik kazanmis ve gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin uzunca bir middet dUsUk
seviyelerde kalacagr 6ngdrust guclenmistir. Bu dogrultuda gelismekte olan UGlkelere sermaye akimlar

artarken risk primlerinde belirgin dUsUsler gdzlenmistir.

TCMB, 2016 yili birinci ¢ceyreginde enflasyon gérinUmune karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici
ve finansal istikran destekleyici politika durusunu korumustur. Kiresel piyasalarda oynakliklarnn bir miktar
dUsmesinin yani sira yol haritasinda belirtilen politika aracglannin Agustos ayinin ikinci yarnisindan bu yana
akfif olarak kullaniimasi genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyaci azaltmistir. Bu dogrultuda TCMB, Mart
ve Nisan ayl PPK toplanfilarinda marjinal fonlama faizini sirasiyla 25 ve 50 baz puan dUsUrerek
sadelesme yonUnde SIcUIU bir adim atiimasina karar vermistir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ve
gecelik borc alma faizi ise sirasiyla yUzde 7,5 ve yUzde 7,25 oranlarnda sabit tutulmustur. TCMB
fonlamasi 2016 yili birinci ceyrekte de agdirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapllmaya devam
ederken, marjinal fonlamanin payi yUksek futulmustur (Grafik 5.1.13). 2016 yili Subat ayinda yUzde 9,1
seviyesine ulasan agirlikll ortalama fonlama faizi Nisan ayi itibanyla yaklasik yUzde 8,7 seviyesine
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gerilemistir. Bankalararasi gecelik repo faizleri de koridorunun Ust bandinda gérilen toplam 75 baz
puanlik indirime paralel olarak dUsUs gdstermistir (Grafik 5.1.14). OnimUzdeki ddnemde para politikasi
kararlan enflasyon gdérinimine badll olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve

enflasyonu etkileyen diger gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durus sirdUrilecekdir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

Bankaclilik sisteminin TOrk lirasi likidite ihtiyacinin karsiamasinda TCMB tarafindan saglanan
fonlann yani sira bankalann farkl piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da 6énemli bir yer
tutmaktadir. Para piyasalarninda, TCMB disindaki piyasa oyunculanndan 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 depolarnnin teminata verilmesi imkani ile ilgili
uygulama esaslarinda bazi dedisiklikler yapilmistir. Bu ddnemde kur takasi ihtiyacinin  azaldigi
gbzlenmistir (Grafik 5.1.15). TCMB ve TCMB disi fonlann toplam igindeki agirliklanna gére hesaplanan
efektif fonlama faizi 2016 yili birinci ceyrekte de ortalama fonlama faizine yakin bir seyir izleyerek 20

Nisan ifibaryla yUzde 9,06 dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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5 yillik piyasa faizleriyle BIST bankalararasi gecelik repo faizleri arasindaki fark 2016 yili birinci
ceyredi genelinde sifira yakin negatif degerler almaya devam etmistir. Yilin ik ¢eyreginde gelismis
Ulkelerde faiz oranlarnin uzunca bir middet dUsUk dizeylerde kalacadr éngdrisunin giclenmesi ile
birlikte kiresel piyasalarda belirsizliklerin azalmasi, TUrkiye'ye iliskin makroekonomik gdstergelerin olumlu
seyri ve marjinal fonlama faizinin toplamda 75 baz puan indirimesi getiri egrisinin tm vadelerde asadi

kaymasina yol agcmistir. (Grafik 5.1.18).

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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Kaynak: Bloomberg, BIST. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, faiz ve likidite politikasinin yani sira finansal istikran destekleyici politika araclarnni da 2015
yiinda etkin bir sekilde kullanmistir. Bu dogrultuda alinan tedbirlerle basiretli borclanmayi destekleyerek
makro-finansal riskleri sinramak ve dengeli bUyUmeye katki saglamak amaglanmistir. Alinan énlemler
sayesinde bankalarn cekirdek disi yabanci para yUkimlUlUklerinin vadesinde uzama egilimi 2016 yili
birinci ceyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1.19 ve 5.1.20). Bankalarn dis bor¢lanmalarinin vadesinin
uzamasl dis bor¢c c¢evirme riskini dUsUrirken bankalarnn kiresel soklara dayanikliigini giclendirmistir.

Ayrica séz konusu bu dnlemler bankalarin pasiflerinde ¢ekirdek yokomlUlUklerin agirhi@ini artirmaktadir.

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, 2015 yilinin ikinci yansinda déviz likidite ydnetiminin esnekligini arfinci tedbirlere yer

vermistir. Bu cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de
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bulundurulan altin ve doéviz varlklannin toplaminin bankalarn gelecek 1 yildaki yurt digi borg
ddemelerinin tfamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ulasmasi saglanmistir (Grafik 5.1.21). Nisan
2016 ifibanyla TCMB briGt doéviz rezervlerinde bir 6nceki Enflasyon Raporu ddnemine gdre artis
gerceklesmistir (Grafik 5.1.22). Bu dénemde, bankalann yabanci para zorunlu karsilik yOkOmIGIUkleri
kapsaminda tuttuklan rezervlerde belirgin bir artis gbzlenirken, TCMB'nin diger ddviz rezervlerinde sinirli
bir dUsUs olmustur. Déviz likiditesini destekleyici ddviz satim ihaleleri 2016 yili birinci ceyrekte devam
etmis, bankalarnn ROM kapsaminda tesis ettikleri tutarlarda ise sinirh bir artis gdzlenmistir. Finansal
kuruluslann ROM kullanma oranlarn birinci ceyrekte yUksek seviyesini sUrdirmUs ve 22 Nisan 2016 tesis
dénemi itibanyla ddviz icin yUzde 85,5 (51,3/60) ve alfin icin yUzde 89,7 (26,9/30) olarak gerceklesmistir.
TCMB, 2016 yil birinci ¢ceyreginde ddviz satim ihaleleri ve eneriji ithalatgisi kamu iktisadi tesekkUllerine
dogrudan déviz satisl yoluyla 5,3 milyar ABD dolarn déviz satisi yapmistir. Ayni dénemde reeskont kredileri

yoluyla elde edilen d&viz miktarn 3,3 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir.

Grafik 5.1.22.
TCMB Doviz Rezervleri
(8 Nisan 2016 ltibaryla, Milyar ABD Dolan)

Grafik 5.1.21.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

2016 yili ilk ceyredinde destekleyici yonde gelisen kUresel finansal kosullar yardimiyla gelismekte
olan Ulke piyasa faizleri yatay veya asadi yonlU bir edilim izlemistir (Grafik 5.1.23 ve Grafik 5.1.24). Bu
dénemde piyasa faizleri 6zellikle Brezilya, Endonezya ve Turkiye'de asadi yonlU hareket ederken, GUney
Afrika ve Hindistan'daki faiz dUsUsleri iIimli olmus ve séz konusu Ulke faizleri yataya yakin seyretmigtir.
TUrkiye'nin piyasa faizleri azalan risk primleri ve olumlu ddéviz kuru gelismeleri dogrultusunda yilin ilk
ceyreginde hem kisa hem de uzun vadelerde dnemli azaliglar kaydetmistir. Piyasa faizleri gec¢tigimiz
Rapor dénemine gére hem 5 yililk hem de é aylik vadede 185 baz puan civannda azals gdstermistir
(Grafik 5.1.25 ve Grafik 5.1.26). Bu dénemde gelismekte olan Ulkeler arasinda, 5 yil vadeli piyasa
faizlerinde en fazla dUsis baz etkisi nedeniyle Brezilya'da gortlirken, 6 aylk vadede ise TUrkiye piyasa

faizi en cok dUsen Ulke olmustur.
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Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
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Kaynak: Bloomberg
Grafik 5.1.25. Grafik 5.1.26.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB 24 Mart ve 20 Nisan tarihlerinde aldigi PPK kararlanyla, kUresel oynakliklardaki disusin
ardindan marjinal fonlama oraninda toplam 50 baz puan indirime giderek para politikasi sadelesmesi
yénunde 8l¢UlU adimlar atmistir. Bununla beraber TCMB ¢ekirdek enflasyon edilimindeki iyilesmenin sinirli
olmasindan hareketle likidite politikasindaki siki durusun korunmasi gerektigini belirtmistir. Bu cercevede,
BIST Repo-Ters Repo pazan gecelik faiz beklentisi dagiimi bir &nceki Enflasyon Raporu dénemine gbre
kismen daha duUsUk beklenti oynaklidi ima ederken, dagiimin orta noktasi 40 baz puan civannda sola
kayarak yaklasik yUzde 10 dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.27). Uzun vadeli piyasa faizleri Uzerinde
etkili olan enflasyon beklentilerinde ise Ocak ayina kiyasla cari yil sonuna iliskin beklentilerde 30 baz
puan civarinda &IcUlU azals gbézlenmistir. Bu dUsUs 12 ay sonrasina déonUk beklentilere sinirli dlcide
yansirken, 24 ay sonrasina iliskin  enflasyon beklentilerinde kayda deger degisim olmamistir

(Grafik 5.1.28).

65

Enflasyon Raporu 20161



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.28.

Grafik 5.1.27.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yili son ¢eyreginde dalgall ve yukarn yoénlU bir seyir izleyen gdsterge faiz 2016 yilinin ilk
ceyreginde artan kuresel risk istahi ve risk primlerinde gdzlenen dUsGsin destediyle gectigimiz Rapor
dénemine kiyasla dnemli miktarda azalis gdstermistir (Grafik 5.1.29). Nominal 2 yilik devlet tahvili faizleri
gectigimiz Rapor dénemi ile kiyaslandiginda yaklasik 190 baz puan dUserken, ayni dénemde 24 aylk
ortalama enflasyon beklentilerindeki &I¢cUIU artis nedeniyle 2 yillik reel faizlerde 215 baz puan civarnnda
azals olmustur. Gelismekte olan Ulkeler arasi 2 yillik reel faiz karsilastirmasi yapildiginda, Turkiye'de reel

faizlerin dUsUk reel faizli ekonomilere benzer dizeyde, yUzde 1,3 civannda gerceklestigi gdérilmektedir

(Grafik 5.1.30).

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
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*Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
cikarimaslyla hesaplanmustir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

* 2 yilik devlet tahvili getirilerinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan
énUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon beklentisinin - cikanimasiyla

hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektdrinin Fon Maliyetleri

2015 yilinin Kasim-Aralik déneminde bir miktar azalan finansal olmayan kesime acgilan kredi faiz
oranlan 2016 yilinin ilk ceyredinde bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla sinirh artis gdstermistir. TOketici kredileri
Ozelinde, inhtiyag kredisi faiz oranlannin 64 baz puan, tasit kredisi faiz oranlannin 139 baz puan arthgi

gorulmektedir. Konut kredisi faizleri ise diger tUketici kredisi kalemlerine gbére daha yatay seyrederek 37
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baz puan artig gdstermistir (Grafik 5.1.31). TUketici kredilerine gére daha kisa vadeli olan tficari kredilerin
faiz orani yiin ayni déneminde 34 baz puan artmistir. Benzer sekilde KMH harig ticari kredi faiz orani bu
dénemde 30 baz puan arhis gdstermistir (Grafik 5.1.32). Kredi faiz oranlannda vyilin ik ¢ceyredinde
meydana gelen yukarn yonlU hareket Ocak-Mart dénemine iliskin Kredi Egilim Anketi'nde belirtilen yurt
ici finansman kosullarindaki siklasma ile uyumludur. S6z konusu anket cercevesinde,dnimUzdeki
dénemde gerek yurt ici gerekse yurt disi finansman kosullannda iyilesme beklentisi faiz oranlanndaki

mevcut hareketin devam etmeyebilecedini ima etmektedir.

Grafik 5.1.31. Grafik 5.1.32.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillk Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatlara édenen faiz orani 2016 yilinin ik ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore sinirli
miktarda artmigtir. S6z konusu artis daha ziyade Ocak ayinda gerceklesmis, mevduat faiz orani ceyregin
geri kalaninda yatay seyretmistir. Yilin ilk ceyregdinde, ticari kredi faiz oraninin ihml artmasi ve mevduat
faiz oraninin gérece yatay seyri neticesinde ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark yaklasik 30
baz puan artarak 600 baz puan seviyesine cikmistir (Grafik 5.1.33). Gelismekte olan Ulkelere yoénelik fon
akimlanndaki gelismeler bankalarca ihra¢ edilen tahvil ve bono faizlerini de etkilemistir. Tahvil/bono
faizleri yilin ilk iki ayinda yUkselirken Mart ayinda dUsUs gdstermistir. Bu gelismeler 1siginda bankalarin
tahvil/bono faizleri, yilin ik ceyredinde bir &dnceki ceyrege gobre 45 baz puan disis gostermistir

(Grafik 5.1.34).

Grafik 5.1.33. Grafik 5.1.34.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini dzetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani 2016 yilinin ik ceyredinde bir
onceki déneme goére azalarak yUzde 6,2 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.1). Firmalarnn yurt disindan
sagladigr net kredilerin yilin ik geyreginde yiUzde 2,5 seviyesinde gergeklesmesi yurt disi bor¢glanmada
zorluk yasanmadigina isaret etmektedir (Grafik 5.2.2). Ayrica, firmalarnn yurt disindan kredi kullaniminin

gecen yllin ayni dénemine gdre iiml olarak arthigr gdézlenmektedir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
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Kredi / GSYIH Yurt Disindan Kredi / GSYIH
--------- Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen) -===----- Yurt Disindan Net Kredi Kullanimi / GSYiH (sa§ eksen)

80 - ré
75 A
70 4 M3
65 8 Lo
60 - 6
55 . L1
50 -
45 1 2 o

1 0
40 L1
35 -2
30 -4 4 -2

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 20152016 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012016

(1) Yurt ici krediler, katiim bankalan dahil toplam bankacilik sektéri kredileri
olup, yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir.
(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yilik degisimi olarak
hesaplanmaktadir. Kur etkisinden arindinimigtir. (1) Subat ayi verisini icermektedir.
* Tahmin. * Tahmin.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin uyguladidi siki para politikasinin ve BDDK'nin konut hari¢ bireysel kredilere yoénelik
yUrGrliige koydugu makrointiyati uygulamalann da efkisiyle yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandinlan kredilerin yillk bUyUme oraninda 2015 yilinin son ¢eyreginde baslayan asadr ydnlu seyrin
2016 yilinin ilk ceyredinde de sUrdUgU gdzlenmistir. Toplam kredilerin alt ayrnmlanna bakildiginda, BDDK
tarafindan yUrUrlige konulan uygulamalar ve tUketici gUveninin son ddénemde gerileme egdilimi
go6stermesine bagl olarak ficari krediler tUketici kredilerine gére daha hizli bUyUmeye devam etmistir.
2016 yili ik ceyredinde finansal olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden arndirimis olarak bir
onceki yilin ayni dénemine gére yUzde 10,9 oraninda artmistir (Grafik 5.2.3). Yilin ik ceyregindeki
gelismeleri yansitan 13 haftalk hareketli ortalaomalara goére ise toplam krediler yiliklandinimis olarak
yUzde 9,6 oraninda bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Finansal olmayan kesime kullandirlan kredilerin
yillklandinlmig 13 haftalik bUyUme oraninda son dénemde gdrilen yukar ydnlU hareket, yillk bUyUme
oraninda gérilen asagdi yonlU hareketin &nUmuiUzdeki ddnemde ivme kaybedecedini ima etmektedir.
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yilinin ikinci yansinda gecmis yillar ortalamasinin altinda kalan tUketici kredileri yilliklandirnimis
bUyUme orani 2016 yilinin ilk ¢ceyreginde toparlanma egilimine girmistir (Grafik 5.2.5). Bu gelismeler
1siginda tUketici kredileri yilliklandinimis bUyime orani ilk ¢eyrek sonu itibanyla yUzde 7,12 degerini
almistir. Tarihsel gelismelerle uyumlu olarak ortalama vadesi 5 yil olan ve faize duyarligi diger kredi
tUrlerine gére daha fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimig bUyUme orani, diger alt kalemlere gbre
daha yUksek olmasina karsin, gecmis yillar ortalamalarinin altinda kalarak vyl sonunda yUzde 9,6
degerini almistir. Kredi EGilim Anketi verilerine gdre konut kredileri talebinde yilin son ¢eyredinde bir
miktar azalma gerceklesirken, standartlarda ise 6nceki ddneme gore dnemili bir degisim gdrGimemistir.
Ayni dbénemde ihtiya¢ kredileri 2015 yilinin ikinci déneminden itibaren gérilen zayif seyrini devam
ettirmis ve ceyrek sonunda yUzde 5,39 olarak gerceklesmistir. 2016 yilina yUzde 7 seviyesinde baslayan
tasit kredileri yilliklandinimis bUyUme orani, Mart ayindan itibaren dismeye baslayarak ¢eyrek sonunda -
4,59 degerini almistir (Grafik 5.2.6). Yilin ik ceyreginde, Kredi EGilim Anketi verlerine gére tasit kredileriicin
kredi standartlarinda bir dedisim gerceklesmezken, ihtiyag kredileri standartiar sinirh - miktarda
sikilasmistir. Talep tarafina bakildiginda ise hem tasit hem de ihtiyag kredileri icin faleplerde duUsUs
oldugu gérUimektedir. TUketici kredileri alt kalemleri tahsili gecikmis alacak (TGA) oranlarna gére
birbirlerinden aynsmistir. Konut kredileri TGA oranlarn bu ¢eyrekte iimli bir dUsUs sergilerken tasit kredileri
TGA oranlan yatay seyretmistir. ihtiyac kredileri TGA oranlan ise bir miktar artarak yizde 5,91 seviyesine
ulasmistir. Mart ayinda TUketici GUven Endeksi'nin olumlu hareket etmesi, asgari Ucret dUzenlemesi
kaynakl hanehalkinin gelirlerinde gdzlenen artis ve BDDK'nin 31 Mart 2016 tarihinde yOrirUge koydugu
tUketici kredileri ve kredi kartlarnna iliskin risk agirigr dizenlemesinin séz konusu krediler icin bankalarca
ayriimasi gereken sermaye miktanni disurmesi, SnimUzdeki ddnemde tUketici kredileri bUyUme oranini

destekleyebilecektir.
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Grafik 5.2.5.

TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarnnin
Gecmis 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 yilliklandinimis bUyUime hizi 2016 yilinin ilk ceyredinde gecmis yillar ortalamasinin
allinda kalarak yUzde 10,93 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.7). Ticari kredilerin alt kalemlerine
bakildiginda YP cinsinden kullandinlan ticari kredilerin yilliklandinimis bUyUime oraninin yUzde 6,16
degerini aldigi gérGimektedir. Ayni dénemde agdirlikll olarak isletme sermayesi amaciyla kullanilan TL
cinsi ticari krediler daha kuvvetli bir seyir izleyerek ceyrek sonunda yuzde 13,6 dederini almistir. Hem TL
hem de YP ticari kredilerde gérilen artis, Sanayi Uretim Endeksi gelismeleri ile uyumludur. Kredi EGilim
Anketi verilerine gore ticari kredilere iliskin standartlarda 2016 yilinin ik ceyreginde bir dnceki déneme
gére bir miktar sikilasma gerceklesmistir. Bu ceyrekte hem KOBI hem de bUyik dlcekli firma kredilerinde
standartlar sikilasmistir. Vade ayrmina bakildiginda, kredi standartlarinin uzun vadeli kredilerde daha

kuvvetli olmak Uzere hem kisa hem de uzun vadeli kredilerde sikilashgr gérGimektedir.

Grafik 5.2.7.

Ticari Kredilerin Yilliklandinimig BUyUme Hizlarnin

Gecmis Yillarla Karsilastinimasi

(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden

Arndinimis, YUzde)

2007-2015 Ortalamasi
2016

Grafik 5.2.8.

TL ve YP Ticari Kredilerin Yilliklandinimis BOyUme Hizlar
(13 Haftalik Yiliklandinlimis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindinimis, YUzde)
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isletmelere verilen kredi standartlanni etkileyen faktérlere bakildiginda, 2016 yili ik ceyreginde
kredi standartlanni daralfici yénde etkileyen en Snemli faktérin genel ekonomik faaliyete iliskin
beklentiler oldugu gorilmektedir. Buna ek olarak, sermaye yeterlilidi ile ilgili kisitlar da kredi standartlarini
olumsuz etkilemektedir. Bu dénemde, bankalar ortalama ve riskli krediler Uzerindeki kar marjlarini

artinrken vadelere iliskin sartlarda sikilasma gergeklestirmislerdir. Kredi EGilim Anketfine gére 2016 yilinin
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ikinci ceyreginde kredi standartlanndaki siklasmanin sirmesi beklenmektedir. Beklentilerde dlcege gbdre
Snemli bir farkllasma gérilmezken, uzun vadeli krediler ile YP cinsi kredilere iliskin standartlann daha
fazla skilasmasi 6ngdrilmektedir. Talep tarafina bakildiginda, bu ddnemde isletmelerin kredi
taleplerinde dnemli bir artis beklenmektedir. Bu beklentide dlcek bazinda aynm &ngdrilmezken, vade
bazinda kisa vadeli kredilerdeki talep artisinin daha kuvvetli olmasi beklenmektedir. Para ayrimina

bakldiginda, beklentiler, hem TL cinsi hem de YP cinsi kredi kredi talebinin artacagdi yénindedir.

Gerek tUketici kredileri gerekse ficari krediler yillk bUyUme oranlan 2016 yili ik ceyreginde bir
dnceki déneme gére bir miktar azalmistir. Ayrica, ayni dénemde ficari krediler, tUkefici kredilerine
kiyasla daha hizli artmaya devam etmistir. Son yillarda uygulamaya konan makroihtiyati politikalar kredi
genisleme hizinin sUrdUrUlebilir dizeylere ¢ekilmesinin yani sira kredi kompozisyonunun tUketimden
ziyade Uretimi tesvik edici bir yaplya dénismesinde dnemli rol oynamistir. Bu baglamda, ticari kredilerin
tUketici kredilerine gére daha hizli bUyimesi hem dengelenme sirecine hem de finansal istikrara katki
saglamaktadir.

Grafik 5.2.9 Grafik 5.2.10.

Kredi ve Mevduat BOyUmesi * M2 Para Arzi ve Krediler*

(Yilik Degisimlerin GSYIH'ye Orani) (Yilik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

2016 yilinin ik ceyreginde mevduat ve kredi bUyUme oranlarn bir dnceki ddneme gbre benzer
olgcude yavaslamistir (Grafik 5.2.9). Buna bagl olarak kredi/mevduat orani yatay bir seyir izlemeye
devam etmistir. M2 tanimli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda, 2015 yili son ceyregdinde
toplam kredi yillk bUyUme orani azalirken M2 taniml para arzi yilik bUyUme oraninin gbrece yatay bir
seyir izledigi gérUimektedir. (Grafik 5.2.10).

Parasal Géstergeler

2015 yilinin yiin son ¢eyreginde azals egilimine giren M3 tanimli genis para arzi 2016 yilinin ilk
ceyreginde de azalmaya devam etmistir. Mart ayl sonu itibaryla séz konusu para arzi kaleminin yillik
artis hizi yOzde 14,1'e gerilemistir. M3'Un bilanco karsilik kalemleri incelendiginde, bankalar tarafindan
adirlikli olarak finans digi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kaleminin
bu egilimde belirleyici oldugu goérUlmektedir. Diger yandan son aylarda azalmakla birlikte Net Dis
Varlklar kalemi M3 bUyUmesi Uzerinde sinirlayici olmaya devam etmektedir. Kamudan Alacaklar
kaleminin ise yilin son ceyreginde negatif etkisini giderek kaybettigi ve Aralik ayindan ifibaren M3 tanimli

para arzi boyUimesine porzitif yénde katki yapmaya basladigr gérUlmektedir. Son olarak banka
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karliliklarna paralel seyreden Diger kalemi 6nceki ddnemlerde oldugu gibi istikrarll seyrini surdUrerek,

bankalar icin mevduat digi fon kaynagi olma 6zelligini korumustur (Grafik 5.2.11).

Mevsimsellikten arindinimis emisyon bUyUkligunde son bir yildir gdézlenen yuUkselis egilimi 2015 il
son c¢eyreginde durmus, 2016 yili ilk ceyreginde ise emisyon hacmi sinirll oranda artis gdstermistir. Yillik
artis orani ise ilk ceyrekte bir dnceki ceyrege gbére dnemli oranda azalmistir. Emisyon hacminin énemli
bir belirleyicisi olan cari tUketim harcamalarinin yilik artis hiz 2015 yill dérdinci ¢eyreginde bir dnceki
ceyrege go6re azalmistir. Emisyon hacminde vyilin ik ceyredinde gdzlenen zayif artis, cari tOketim

harcamalarnnin da bu dénemde Ilmli seyredebilecegine isaret etmektedir.(Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.
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