Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2016 yilinin ikinci geyreginde yasanan gelismeler kiresel bUyUme beklentilerindeki olumsuz
gérinimon ve gelismis Ulkelerdeki deflasyon riskinin devam ettigini gdstermistir. ingiltere’nin AB’den
¢lkma karar ile sonuglanan Brexit referandumu kUresel bUyUmeye ve dinya ficaret hacmine iliskin
goérunUmu daha da zayiflatmaktadir. S6z konusu kosullar altinda, gelismis Ulkeler destekleyici para
politikasi uygulamalanna devam etmektedir. ingiltere, Avrupa ve Japonya Merkez Bankalarnin
gerektiginde ek 6nlemler ile piyasalara destek olacagi beklenirken, Fed'in yeni bir faiz artisini 2016 yil

sonuna veya 2017 yilina &teledigi kanisi agirlik kazanmigtir.

Basta Rusya, Cin ve Brezilya olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin blyUme goériniminin zayif
seyretmesi gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlarini sinilamaktadir. Bununla birlikte petrol
fiyatlarnda yasanan artisa ragmen birkag sene dncesine gére dusUk seviyelerin korunmasi Turkiye gibi
petrol ithal eden gelismekte olan Ulkelerin ekonomik gérinimund ve finansal piyasalarnni diger
gelismekte olan Ulkelere goére olumlu ydnde desteklemektedir. 2016 yilinin ikinci ceyreginde, Turkiye'ye
iliskin  makroekonomik gd&stergelerin olumlu seyri, TCMB'nin yol haritasi ¢ercevesinde uygulamaya
koydugu onlemler ve para politikasinda sadelesme sUreci Turkiye'ye iliskin  belirsizlikleri ve risk

algilamalarini sinirlamigtir.

2016 yilinin ikinci ceyreginde gelismis Ulkelerin destekleyici para politikalan kiresel risk istahini ve
finansal kosullan olumlu ydnde etkilemistir. Bu cercevede, Turkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar
Endeksi (FKE) toparlanmayi sUrdUrerek 2016 vyilinin ikinci ceyredinde notr seviyesine yaklasmistir
(Grafik 5.1). S6z konusu dénemde reel kur, gbsterge faiz, kredi standartlan ve sermaye akimlan endekse
pozitif ydnde katki verirken; borsa getirisi, kredi faizi, EMBI ve getiri egrisinin edimi endeksi asagdi yonlU

etkilemeye devam etmistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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Temmuz ayi ortasinda piyasalarda yurt i¢i gelismeler kaynakl dalgalanmalar yasanmistir. Bu
cercevede, piyasalann etkin isleyisinin sirmesini femin etmek amaciyla 17 Temmuz tarininde TCMB
tarafindan yeni dnlemler duyurulmustur. S6z konusu dnlemler, finansal sistemin ihtiyac duydugu likiditeye

etkin bir sekilde ulasmasina destek saglamaktadir. TCMB piyasa derinligini ve piyasadaki fiyat
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olusumlanni yakindan takip ederek; gerekli gérilmesi halinde, finansal istikran korumaya yénelik ihtiyag
duyulacak tOm dnlemleri alacaktir. KUresel risk istahinin olumlu seyri ve alinan tedbirler sayesinde yurt ici

belirsizliklerin etkisinin gecici ve sinif olacagr dederlendiriimektedir.
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2016 yilinin ikinci geyreginde gelismis Ulke merkez bankalarnin para politikasi uygulamalanndaki
gelismeler ile ingiltere’nin AB'den cikis (Brexit) referandumu kiresel piyasalan etkileyen temel unsurlar
olmustur. ABD'de Mayis ayinda agiklanan verilerin yakin gegmise kiyasla daha olumlu bir ikfisadi
tabloyu isaret etmesi, Fed yeftkillerinin aciklamalan ve toplanti tutanaklan faiz artisi ihfimalini
gUclendirmistir. Ayni dénemde Euro Bélgesi'nde enflasyon gérinimuUne dair asagdi yonlU risklerin artmasi
endise yaratmistir. Bu cercevede kuresel risk istahi ikinci ceyredin ortalarnda bir miktar dUsmuostir. 23
Haziran'da beklentilerin aksine ingiltere’nin AB'den cikmasi karan ile sonuclanan Brexit referandumu da
kUresel risk istahini baskilayan bir diger unsur olmus, kiresel piyasalarda yUksek dizeyde oynaklik
yaratmigtir. Referandum sonrasinda artan risklerle mUcadele etmek icin gelismis Ulke merkez
bankalarnin ek politika édnlemleri ile ekonomiyi destekleyecekleri ydninde beklentiler giclenmistir. S6z
konusu gelismelerin etkisiyle, Mayis ayinda artis kaydeden ABD Hazine tahvil faizleri, Hoziran ayindan
itibaren Fed faiz artisinin 6telenecegdi beklentisiyle tekrar dismUs ve ABD'de getiri egrisinin egimi
azalmistir (Grafik 5.1.1). Aynca, ABD tahvil piyasalannda cesitli vadelerdeki faizlerin kisa vadeli
oynakligina dair bir gésterge olan MOVE endeksi de Brexit sonrasinda bir miktar disus kaydetmistir. Bu
sUre zarfinda gelismekte olan Ulkeler ddviz kuru oynakligr gec¢tigimiz Rapor dénemindeki seviyelerinin
altina inmistir (Grafik 5.1.2). Buna karsin ézellikle ingiliz sterlinindeki sert hareketler sebebiyle G7 Ulkelerinin

doéviz kuru oynakligr endeksi yUksek seviyelerde seyretmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Yukanda bahsedilen kiresel gelismelerin etkisiyle Gelismekte Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri
(EMBI) ile bu Ulkelerin kredi temernUt takasi (CDS) primleri ikinci ¢ceyrekte bir miktar artarken Brexit
referandumu sonrasinda gelismis Ulkelere iliskin destekleyici para politikasi beklentileriyle Haziran ayi
sonundan itibaren tekrar diusmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). Ulkeler bazinda incelendiginde,
Ozellikle petrol fiyatlanndaki kismi toparlanmanin etkisiyle emtia Ureticisi Ulkelerin risk primleri yilin ikinci
ceyreginde de gerilemeye devam etmistir. Bu ddnemde TUrkiye'ye iliskin risk primi gostergeleri de diger

gelismekte olan Ulkelerle uyumlu hareket etmis, Mayis ayinda yurt ici ve yurt disi belirsizliklerle artmus,
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sonrasinda ise kiresel risk istahindaki dizelmeyle birlikte dUsUs gdstermistir. Temmuz ayi ortasinda, yurt ici
kaynakli gelismelerin etkisiyle TUrkiye'ye iliskin risk primi g&stergeleri diger gelismekte olan Ulkelerden bir

miktar olumsuz aynsmistir.

Grafik 5.1.4. 5 YIl Vadeli Kredi TemerrUt Takasi (CDS)
KUmUlatif Degisimleri

Grafik 5.1.3.
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Portféy Hareketleri

KUresel risk istahindaki oynakliga bagdh olarak, 2016 yilinin ik ceyreginde olumlu seyreden
gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlar, Mayis ayindan itibaren &zellikle hisse senedi kaynakli

cikislar ile tersine donmuUstir (Grafik 5.1.5). Hisse senedinden cikislann dUsUk kUresel bUyUme
ongdrulerinden kaynaklandigi dUsunudlmektedir.
Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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*Hisse senedi ve borclanma senetlerine yapilan portfdy hareketlerini kapsamaktadir.

Kaynak: EPFR.

Hisse senetlerine girisler zayiflarken, son dénemde gelismis Ulke merkez bankalarinin genisleyici
para politikalanyla ekonomiyi destekleyeceklerine dair beklentiler neticesinde dUsen getirilerle
gelismekte olan Ulkelerin borglanma senetlerine portfdy girisleri gdzlenmistir. Sene basindan itibaren

birikimli portfdy hareketleri incelendiginde ise, portfdy hareketlerinin son veri itibaryla 2008-2015 yili
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ortalamasina yakin gerceklestigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.6). Gelismekte olan Ulkelere yatinm
yapan t0m fonlar incelendiginde, séz konusu portfdy cikislannin gelismekte olan Ulkelerin geneline

benzer sekilde yansidigi gézlenmistir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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*Hisse senedi ve DIBS piyasasina iliskin portfdy hareketlerini kapsamaktadir. DIBS verisine Repo kalemi dahildir.

Kaynak: TCMB.

Son dénemde TUrkiye'ye yonelik portfdy hareketleri de diger gelismekte olan Ulkelere paralel
olarak &zellikle hisse senedi kaynakli cikislar ile zayiflamis, portfdy akimlan gegmis yillar ortalamasina

yakin seyretmistir (Grafik 5.1.7 ve Grafik 5.1.8).
Déviz Kurlan

2016 yilinin ikinci ceyreginde yukanda bahsi gecen kuresel gelismeler basta gelismis Ulkeler icin
olmak Uzere kUresel bUyUme gérinimunu zayiflatmistir. S6z konusu ddénemde gelismekte olan Ulkelerin
para birimleri ABD dolanna karsi yizde 6 oraninda deger kaybetmistir (Grafik 5.1.9).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
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Endonezya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TUrk lirasi, Mayis ayinda yasanan yurt ici ve yurt disi belirsizlik dénemi sonrasinda diger gelismekte
olan Ulke para birimlerine yakin bir seyir izlemistir. Emtia fiyatlanndaki gelismelerden olumlu etkilenen

Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve Endonezya’'dan olusan secilmis Glkeler grubu para birimlerinin ise 2016
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yllinin ikinci ¢ceyreginde ABD dolarnna karsi ortalama yaklasik yUzde 10 oraninda deger kazandidi
goérGimektedir. TUrk lirasi kur sepetine karsi Mayis ayinda yUzde 5 oraninda deger kaybederken ayni
dénemde Turkiye'nin EMBI+ risk primi de yaklasik 40 baz puan artmistir (Grafik 5.1.10). Ancak Mayis ayi
ortalanndan Temmuz ayi ortasina kadar gegen dénemde TUrk lirasinin kur sepetine karsi deger kaybi
gerilemis ve risk primi 2015 yill GcUncU ¢eyredi dUzeylerine ddnmuUstUr. Piyasalarda Temmuz ayi ortasinda
yasanan yurt ici kaynakl dalgalanmalar ise sepet kur ve risk priminde artislara yol agcmistir. TCMB'nin

likidite piyasasinda etkinligi destekleyici dnlemlerinin de etkisiyle séz konusu artislar 18 Temmuz itibarnyla

kismen geri ddSnmustUr.

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  ettigi  oynaklklar  arasindaki  fark
gostermektedir. Bu farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi
ydénUndeki beklentilerin deger kazanma ydnindeki beklentilere gore
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili,
Cekya, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan
Endonezya, Romanya ve Kolombiya yer aimaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

2016 yilinin ikinci ceyreginde gelismekte olan Ulke para birimleri ima edilen kur oynakliginda
Ulkeler arasi farkllasma azalmistir. TOrk lirasinin ima edilen oynaklidr Mayis ayl basinda gecici ve sinirli bir
artis gobsterirken ceyregin geri kalaninda tekrar cari acik veren diger gelismekte olan Ulke para
birimlerine gdre dUsuk seviyelere gerilemistir (Grafik 5.1.11). Temmuz ayi ortasinda yasanan gelismeler
sonrasinda ise TUrk lirasinin oynakhidi tekrar bir miktar artis gdstermistir. Tirk lirasinin oynakligina benzer
sekilde risk reversal pozsyonlan da Mayis ayinda gegici olarak artmis ancak i¢c belirsizliklerin kisa
dénemde ortadan kalkmasiyla tekrar gerilemistir (Grafik 5.1.12). Reversal pozisyonlarinda ikinci ceyregdin
devaminda gdzlenen gelismeler ise TUrk lirasina iliskin deger kazanma yénindeki beklentilerin tekrar
glclenme egilimine girdigini gdstermistir. Yakin dénemde yasanan yurt ici belirsizlikler reversal

pozisyonlarnda sinirli bir artisa yol agmigtir.
Para Politikasi Uygulamalar

TCMB, 2016 vyilinin ikinci ceyreginde enflasyon gdrinimUne karsi siki, doéviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikran destekleyici politika durusunu korumustur. 2015 yilinin AQustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda duyurulan politika araclarnin etkili bir sekilde kullaniimasi ekonominin kuresel
soklara karsi dayanikliigini arirmaktadrr. Ozellikle déviz kurlan ve kredilerde gdzlenen oynaklk yeni
araclarnin devreye girmesiyle ikinci ceyrekte kayda degder bir azalis géstermistir. Bu gelismelerin genis bir

faiz koridoruna olan ihtiyacr azaltmasi ile beraber TCMB, Nisan, Mayis ve Haziran ayi PPK toplantilannda
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marjinal fonlama faizini 50’ser baz puan dusurerek sadelesme yéninde 6lcUlU adimlar atiimasina karar

vermistir.

TCMB, 2016 yili ikinci ceyreginde likidite politikasindaki etkinligi ve 6ngorilebilirligi artirmak
amaciyla adimlar atmistir. Bu kapsamda 3 Haziran 2016 tarininden itibaren miktar inalesi yéntemiyle
saglanan bir hafta vadeli repo fonlamasina iliskin ginlUk ihale tutar, toplam haftalk vadeli fonlama
stogunun haftanin gUnlerine dengeli dagilmasini tfemin edecek sekilde belilenmeye baslanmigtir. Ayrica
TCMB, TUrk lirasi likidite ydnetiminin etkin yUrGtUlmesini desteklemek amaciyla kesin alim ihalelerine il
sonuna kadar devam etmeye karar vermistir. Bu kapsamda nominal 9 milyar TL olan acik piyasa
islemleri portfdy bUyUkligUunUn yil sonu itibarlyla nominal 14 milyar TL seviyesine yuUkseltiimesinin
Angorildigu belirtilmistir.

Temmuz ayi ortasindaki yurt ici gelismeler nedeniyle piyasalarda dalgalanmalar yasanmistir. Bu
cercevede, TCMB piyasalarin etkin isleyisinin sirmesini temin etmek amaciyla 17 Temmuz tarihinde yeni
Onlemler duyurmustur. S6z konusu duyuruda belirtildigi Uzere 6nUmuzdeki dénemde TCMB tarafindan
bankalara gerekli likidite limitsiz olarak saglanacak; bankalara saglanan gin ici likidite imk&ninin
komisyon orani sifir olarak uygulanacak; Turk lirasi likidite saglamak amaciyla, ihtiya¢ duyulmasi halinde,
bankalar tarafindan limitsiz tutarda teminat déviz deposu getirilebilmesine imkén taninacak; bankalarin
doéviz deposu almak Uzere de kullanabilecekleri yaklasik 50 milyar ABD dolar seviyesindeki mevcut
limitleri gerektiginde artinlabilecek ve kullanim sartlannda iyilestirmeye gidilebilecek; TCMB nezdindeki
tUm piyasalar islemler tamamlanincaya kadar acik futulacaktir. Ayrica TCMB piyasa derinligini ve
piyasadaki fiyat olusumlarini yakindan takip ederek; gerekli gérblmesi halinde, finansal istikran korumaya

yénelik infiyac duyulacak tOm énlemleri alacaktir.

Yukanda bahsi gecen likidite tedbirleri piyasalarda artan oynakhdr sinilamistir. TCMB, para
politikasinin  dngdrulebilirligini ve etkinligini desteklemek amaciyla, sadelesme yéninde OIcUIU ve
temkinli bir adim daha atiimasina karar vermistir. Bu ¢cercevede, Temmuz ayinda marjinal fonlama faizi
25 baz puan indirilerek yUzde 8,75'e dUsUrUlmUs, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ve gecelik borg

alma faizi ise sirasiyla yuzde 7,5 ve yUzde 7,25 oranlarnnda sabit tutulmustur.

TCMB fonlamasi 2016 yilinin ikinci ceyreginde de agirlikh olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle
yapllmaya devam edilirken, marjinal fonlamanin payi yoksek tutulmustur (Grafik 5.1.13). 2016 yili Subat
ayinda yUzde 9,1 seviyesine kadar ulasan agirlikli ortalama fonlama faizi Temmuz ayi itibanyla yaklasik
yUzde 8,2 seviyesine gerilemistir. Bankalararasi gecelik repo faizleri de koridorunun Ust bandinda yapilan
indirime paralel olarak dUsUs gdstermistir (Grafik 5.1.14). OnUmUzdeki dénemde para politikasi kararlarn
enflasyon gérinimUine bagdl olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislarn ve enflasyonu

etkileyen diger gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki temkinli ve siki durus sUrdUrUlecektir.
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Grafik 5.1.14.

Grafik 5.1.13.
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0 mmmmm Haftalik Repo (Miktar ihalesiyle) o ———— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
11 Aylik Repo 11
100 Net API 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20 71 L7
10 10
0 0 6 — T T T T T T 6
S & &6 € o o ©6 +H€ o o ©O 006 400 oo 6 408 o o
*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB.

Kaynak: TCMB.
Bankaclilik sisteminin TOrk lirasi likidite ihtiyacinin karsiamasinda TCMB tarafindan saglanan

fonlann yani sra bankalarnn farklh piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da &nemli yer

tutabilmektedir. Para piyasalarinda, TCMB disindaki piyasa oyuncularindan saglanan ve en fazla bir
hafta vadeye sahip olan fonlarin basinda kur takasi (swap) piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu
BIST bUnyesindeki Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarn’nda TCMB haricindeki bankalar ile ve BIST
bUnyesindeki Repo-Ters Repo Pazan'nda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir. Yol
haritasinin agiklanmasini takip eden dénemde déviz depolarinin teminata verilmesi imkani ile ilgili

yapllan degdisikliklerin kur takasi ihtiyacini azalthgr gézlenmektedir. 2016 yili ikinci ceyreginde ise TCMB
disi piyasa fonlamasi yatay bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.15).

Grafik 5.1.16.
TCMB Disi Piyasa Fonlamasi (1 Hafta Vadeye Kadar) Bankalarnn Para Piyasalannda Finansman Maliyetleri
(5 GUnlUk Hareketli Ortalama, YUzde)

(10 GUnlUk Hareketli Ortalama, Milyar TL)
= BIST Bankalar Arasi (TCMB Harig, Gecelik) Secellk Borg Ama "Verme Faiz Koridoru

®BIST Repo/TersRepo =mmmmmees BIST Gecelik Repo Faizleri
TCMB+Piyasa Agirlikl Ortalama Faiz (En Fazla Haftalik Vade)

Grafik 5.1.15.

80 Swap (En fazla 1 Hafta Vadeli) r 8o 14— Piyasa Agurlii Ortalama Faiz (En Facla Haftalik Vade)
12
10
8
6
4 Ha
Lo IS TS S~ R~ R~ S A [o I Vo IR Vo RN Vo N Vo R Vo B Uo TN (o B (o]
e s I = I s I I v I = I B I
O N AN ©W 0 O NN © 0 O N N < ©
4 4 OO O 0O 44 OO0 00O+« O o O

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB ve TCMB disi fonlann toplam icindeki agirliklarina gére hesaplanan efekfif fonlama faizi
2016 yili ikinci geyreginde ortalama fonlama faizine yaklasarak 19 Temmuz itibanyla yUzde 8,31
dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.16). Efekfif fonlaoma faizinin TCMB ortalaoma fonlama faizine
yaklasmasindaki tfemel etkenler kisa vadeli piyasa faizlerinin koridorun Ust bandindaki indirimlere paralel
kaynaklardan borclanmalarnni

olarak gerilemesi ve bankalann para piyasalannda TCMB  disi

azaltmalarndir.
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5 yillk ve 3 aylik kur takasi faizleri arasindaki fark 2016 yili ikinci ceyredi genelinde sifira yakin
degerler almaya devam etmistir (Grafik 5.1.17). Gelismis Ulkelerde faiz oranlarnnin uzunca bir middet
dUsUk dUzeylerde kalacadr 6ngdrisunun 2016 yili ikinci ceyredinde de guclenerek devam etmesi,
TUrkiye'ye iliskin makroekonomik gdéstergelerin olumlu seyri ve marjinal fonlama faizinin indirilmesi kur
takasi faizlerinden elde edilen getfiri egdrisinin gectigimiz Rapor dénemine gdre tUm vadelerde asadi
kaymasina yol agcmistir (Grafik 5.1.18). TCMB'nin fonlama faizindeki dUsUs edilimine paralel olarak kisa
vadeli faizlerdeki dUsUs daha fazla olmustur. Ote yandan Temmuz ayr ortasindaki yurtici gelismeler

sonrasinda getiri egrisi uzun vadelerde daha fazla olmak Uzere tekrar bir miktar yukar kaymistir.

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
Kur Takasi Faizleri Son Dénemde Kur Takasi Getiri EQrisi
(YUzde, 5 GUnltk HO) (YUzde)
5 Yil - 3 Ay Swap Faizi Farki
T 3ay r 14 10,5 ¢  ———— 27 Nisan-15 Temmuz Ortalamasi ~ 10,5
12 4 — 5yl ) L 12 15.Tem
100 { =====< 18.Tem 10,0
10 + [ 10
8 1 ; M8 9,5 1 ~————  — 9.5
6 i -
wWweme oo e
0l ~.‘«*\". L4 9,0 JUPEE L F 90
5] L, \//
8,5 4 r 85
0 0
2 1 r-2 8,0 . 8,0
wn o o o o o o o o
N n o o o o o o o
-4 - - -4 o o — N [ IR T} ~ =)
A A NN NNOOOMOMSESEEITOWOWNWN O OO -
A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
523835c838358535e83358835 Vade (Y1)
Kaynak: Bloomberg, BIST. Kaynak: Bloomberg.

TCMB'nin 2015 yili basindan itibaren uyguladidi finansal istikran destekleyici tedbirler sayesinde
bankalann c¢ekirdek disi yabanci para yGkimlGlUklerinin vadesinde uzama egilimi 2016 yilinin ikinci
ceyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1.19). Bankalarn dis bor¢clanmalannin vadesinin uzamasi dig
bor¢ ¢cevirme riskini dUsGrUrken bankalarnn kiresel soklara dayanikliigini giclendirmektedir. TCMB, 2015
yili ikinci yansindan itibaren doéviz likidite yénetiminin esnekligini artinci tedbirlere yer vermistir. Bu
cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de bulundurulan altin ve
doéviz varliklannin toplaminin bankalann gelecek 1 yildaki yurt disi bor¢ édemelerinin tamamini fazlasiyla
karsilayabilecek seviyeye ulasmasi saglanmis olup, séz konusu seviye 2016 yili ikinci ceyrek itibanyla
halen korunmaktadir (Grafik 5.1.20).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Bankalarin Dig Borglarnnin Vade Dagilimi ROM Rezervleri ve Déviz Depo imkani ile Bankalarn 1
(Ay, YUzde) Yil icinde Vadesi Gelecek YP Dis Borcu
(Milyar ABD Dolari)
--------- Ortalama Vade ————— ROM Rezervi (Déviz ile Altin) + Déviz Depo imkani
--------- 1 Y1l Iginde Vadesi Gelecek YP Dis Borg (sad eksen)

Kisa Vadeli Yurtdisi Borglar / Toplam Yurtdisi Borglar
r 60

58 - (sag eksen) 100
r 55 95
'L 50 90
L 45 85
80
r 40
75
r 35
70
r 30 65
2+ 25 e N
M MO M MO0 & < < < 0 0N N0 0w O O
N N N MMM ST T N NN O O
S ¥y ~S dYR~RI S ¥TNOOY SR d dd s odddd@doa 2
O O O + O O O «+ O O O «#* O O O O © O ©O 6 O 0O © 0o 0 © o o
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Temmuz 2016 itibanyla TCMB brGt ddviz rezervlerinde bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gore artis gerceklesmistir (Grafik 5.1.21). Bu dénemde, TCMB'nin enerji ithalatgisi kamu kuruluslanna
yaphgl dogrudan ddéviz satiglannin sinirl olmasi ve gunltk ddviz satim ihalelerinin devam etmemesi
sebebiyle diger déviz rezervlerinde belirgin bir artis yasanmistir. Bankalarn ROM kapsaminda tesis
ettikleri tutarda yasanan sinirh dUsus bankalann yabanci para zorunlu karsilik yGkUmlUlUkleri kapsaminda
tuttuklan rezervierdeki artisla telafi edilmistr. TCMB, 16 Haziran 2016 tarihinde Ihracat ve Déviz
Kazandinci Hizmetler Reeskont Kredisi Uygulama Talimati ile belirenecek olan yeni pazarlara yapilan
ihracat ile yUksek teknolajili sanayi Urbnleri ihracatinin ve turizm ile diger ddviz kazandinci hizmetlerin
finansmaninda reeskonta kabul edilecek senetlerin azami vadesini 240 ginden 360 glne cikardigini
duyurmustur. TCMB, 2016 yili ilk yansinda déviz satim ihaleleri ve enerji ithalatgisi kamu iktisadi
tesekkUllerine dogrudan doéviz satigi yoluyla toplam 6,4 milyar ABD dolarn ddviz satisi yapmistir. Ayni
dénemde reeskont kredlileri yoluyla elde edilen déviz miktan 7,1 milyar ABD dolan olarak gerceklesmistir
(Tablo 5.1.1).

Grafik 5.1.21. Tablo 5.1.1.
TCMB Doéviz Rezervleri Ihracat Reeskont Kredilerinin Déviz Rezervlerine Katkisi
(15 Temmuz 2016 itibanyla, Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolar)
mYP ZK igin Déviz TCMB Diger Doviz Rez.
= ROM Déviz u TCMB Diger Altin Rez.
140 - =Kiym. Mad. Igin Altin ROM Altin 140 2011 1,920
120 2012 8,295
100 2013 12,664
2014 13,000
80 2015 15,182
60 Ocak 2016 1,084
40 Subat 2016 1,106
Mart 2016 1,139
20 Nisan 2016 1,033
Mayis 2016 1,372
0 Haziran 2016 1,402

Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

2016 yilinin ikinci ceyregdinde kUresel finansal kosullarin etkisiyle gelismekte olan Ulke piyasa faizleri
yatay veya asagi yonlU bir egilim iZiemeye devam etmistir (Grafik 5.1.22 ve Grafik 5.1.23). Bu dénemde
piyasa faizleri 6zellikle Brezilya, GUney Afrika ve TUrkiye'de asad yonlU hareket ederken, Endonezya ve
Hindistan'daki faiz dUsUsleri iImli olmus ve séz konusu Ulke faizleri yataya yakin seyretmistir. TUrkiye'nin
piyasa faizleri azalan risk primleri, olumlu d&viz kuru gelismeleri ve olumlu enflasyon gérinUmuU
dogrultusunda yilin ilkkinci ¢ceyreginde &zellikle kisa vadelerde 6nemli azalislar kaydetmistir. Ancak
Temmuz ayi ortasindaki gelismelerin etkisiyle TUrkiye'de faiz oranlan tekrar artis géstermis, 18 Temmuz
ifibanyla 5 yilik vadeli piyasa faizleri ge¢tigimiz Rapor dénemine goére diger gelismekte olan Ulkelerden
daha fazla yUkselmistir (Grafik 5.1.24). 6 aylk vadede ise Turkiye piyasa faizi dusen gelismekte olan
Ulkeler arasindadir (Grafik 5.1.25).
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Grafik 5.1.22.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri*
(18 Temmuz 2016 Itibanyla, Yizde)

Brezilya
Hindistan ~  ------
19 4 Tirkiye
17 A
15 A
13 4

Grafik 5.1.23.
Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(18 Temmuz 2016 Itibanyla, Yizde)

Giiney Afrika Brezilya Giiney Afrika
--- Endonezya indistan ~ c--c-emee
19 18 - H.|_ndl|stan Endonezya 18
Turkiye
F 17 16 1 r 16
b 15 14 F 14
F13

Neotnat O

o
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< ¥ S 0 1w n W W WL © © © T ¥ ¥ 0w 1 1y 1y W . © © 9
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg
Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
Gectigimiz Rapor Dénemine Gdére Bes Yil Vadeli Gectigimiz Rapor Dénemine Gdére Alli Ay Vadeli Piyasa
Piyasa Faizlerindeki Degisim Faizlerindeki Degisim
(26 Nisan 2016 — 18 Temmuz 2016 Arasi Degdisim, YUzde) (26 Nisan 2016 — 18 Temmuz 2016 Arasi Degdisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Son doénemde, TCMB,

Kaynak: Bloomberg.

kUresel oynakliklardaki azalma ve olumlu enflasyon géronUminden

hareketle, marjinal fonlama faizini kademeli olarak dusUrerek para politikasinin sadelesmesi ydoninde

onemli adimlar atmistir. Bu ¢cercevede, BIST Repo-Ters Repo pazar gecelik faiz beklentisi dagiimi bir

onceki Rapor dénemine goére

daha distk beklenti oynakli@r ima ederken, dagiimin orta noktasi 120

baz puan civarinda sola kayarak yaklasik yizde 8,8 dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.26). Uzun
vadeli piyasa faizleri Uzerinde efkili olan enflasyon beklentilerinde ise Nisan ayina kiyasla cari yil sonuna

iliskin beklentilerde 10 baz puan civarinda sinirli bir azalis gézlenmistir. Bu disus 12 ay sonrasina dénik
beklentilerde 20 baz puan civarninda olurken, 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki azalis

sinirh miktarda olmustur (Grafik

5.1.27).
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Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
BIST Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Faiz Beklentisi* Enflasyon Beklenti Egrisi *
Nisan 2016 =====-= Temmuz 2016 e Nisan 2016 = = & =« Temmuz 2016
8,3 1 r 83
1,0 r 1,0
097 09 8.1 1 L 81
0,8 - r 08 7,9 rre
0,7 - r07
7,7 A F7.7
0,6 r 06
0,5 - L 0,5 751 rrs
04 A o4 7.3 1 s
03 1 r 03 71 1 F7,1
0,2 r 02
0,1 - L o1 6.9 1 69
0,0 0,0 6,7 T T T T T T T T T T T 6,7
7 12 S 8955555533882
O o4 d ® 1w N O d 9 0 1N~ D
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonras
*Beklenti Anketi'nden alinmistir. ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2016 yili basi itibanyla asadl yédnlU bir seyir izieyen gdsterge faiz Mayis ayl basinda i¢ belirsizlikler
nedeniyle artmis ancak kUresel risk istanindaki hizli toparlanma, olumlu enflasyon gérGnimU ve risk
primlerinde gdzlenen duUsUsUn destegiyle gectigimiz Rapor dénemine kiyasla OlcUlU miktarda azalig
edilimi gostermistir (Grafik 5.1.28). Gosterge faiz, Temmuz ayi ortasinda tekrar bir miktar artis
gbzlenmesine ragmen 18 Temmuz itibanyla gectigimiz Rapor dénemi ile kiyaslandiginda yaklasik 30 baz
puan dusmUstir. Ayni dénemde 24 aylik ortalama enflasyon beklentilerindeki dUsUs nedeniyle 2 yillik
reel faizlerde sinirl bir artis gerceklesmistir. Gelismekte olan Ulkeler arasi 2 yillik reel faiz karsilastirmasi

yapildiginda ise, TUrkiye'de reel faizlerin orta seviyelerde gerceklestigi gérilmektedir (Grafik 5.1.29).

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
Turkiye'nin Iki Yilllk Reel Faizi* ve Gésterge Faiz iki Yillk Reel Faizler**
(YUzde) (YUzde, 18 Temmuz 2016 Tarihi itibanyla)
Reel Faiz
57 @ eeece- Gosterge Faiz (sa§ eksen) r 12 81 r8
7 4 r7
6 - r6
54 r5
4 1 r4
31 r3
29 r2
1 I b1
0 — 0
-1 r-1
0 7 7 -2 - -2
J SSEESSISSEESSESEEES
1 Le BeLZpEyEs " E 82y
4 < < 1 1y 1y 1 1 B © © © 5%.52>~§'—§E§£g3'80‘
- - - — - - — - - — - - = T o Q¢ ['4 _C ©
5§82 885835:8¢% i T2 3=

* 2 yilik devlet tahvili getiilerinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan “*Ulkelerin 2 yillk devlet tahvil getirilerinden Consensus Forecasts
é6numizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon beklentisinin  cikanimasiyla tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yla ait enflasyon beklentisinin
hesaplanmistir. cikarimastyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

Finansal olmayan kesime acgilan kredilerin faiz oranlan 2016 yilinin ik ¢eyredinde sinirl artig
gosterdikten sonra, yilin ikinci ceyredinde azalis kaydetmistir(Grafik 5.1.30). TUketici kredilerine goére
daha kisa vadeli olan ficari kredilerin faiz oranlannda da azalis gézlenmistir (Grafik 5.1.31). S6z konusu
dénemde TCMB'nin marjinal fonlama faizinde gergeklestirilen indirimlerin kredi faizlerindeki gerilemenin
nedenlerinden biri oldugu dUsUnUlmektedir. Mart-Haziran dénemine iliskin Kredi EQilim Anketi sonuclar

da kredi standartlarndaki siklasmanin azaldigina isaret etmektedir.
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Grafik 5.1.31.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,

Grafik 5.1.30.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,

Yizde) YUzde)
Tasit Konut intiyag Ticari Kredi Faiz Orani
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak ¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatiara édenen faiz orani 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gére 100
baz puan gerilemistir. Yilin ikinci ¢eyreginde, ticari kredi faiz oraninin mevduat faiz oranina kiyasla daha
fazla azalmasinin neticesinde ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark yaklask 15 baz puan
daralarak 522 baz puan seviyesine gerilemistir (Grafik 5.1.32). Kiresel ve yurt ici finansal kosullarda
yasanan olumlu seyire paralel olarak bankalann tahvil/bono faizleri, yilin ikinci ceyredinde de

gerilemeye devam etmistir (Grafik 5.1.33).

Grafik 5.1.33.
Bankalarnn Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler

Grafik 5.1.32.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,

YUzde)
——— TL Mevduat Faiz Orani ——— Bankalarca Ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
--------- Mevduat Faizi

TL Ticari Kredi Faiz Orani
TL Ticari ile Mevduat Faizi Farki (sag eksen) - g5 12 4 ———— TCMB Ortalama Fonlama Faizi

6,0
r 55
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
r25
2,0

Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini 6zetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani azalis edilimini sirdUrerek, 2016
yilinin ikinci ceyreginde yUzde 5,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.1). Firmalann yurt disindan sagladidi
net kredilerin seyri, yilin ik yansinda bankalann yurt disi borclanmada zorluk yasanmadigina isaret

etmektedir (Grafik 5.2.2).
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Grafik 5.2.1.
Yurt ici Kredi Stoku (1) ve Net Kredi Kullanimi ()
(GSYiH'ye Oran, YUzde, Yillik)

Kredi / GSYIH
Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sa§ eksen) B

30

1[2[3la
2014

123l
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1[2[3la
2012

123l
2011

1[2[3la
2010

123l
2009

1[2l3la
2008

1\2\3@1& *

20152016

(1) Yurt ici krediler, katiim bankalan dahil foplam bankacilik sektér
kredileri olup, yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden
anndirimamistir.

(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yilik degisimi olarak
hesaplanmaktadir. Kur etkisinden arindirimigtir.

* Tahmin.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.2.
Firmalarn Yurt Disindan Sagladidi Kredi Stoku (1) ve
Yillik Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolar)

Yurt Disindan Kredi / GSYIH

Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen)
r4

10 -
9 | L3
8 - b2
7 b1
6 - Lo
5 1 el
) 1\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3@1&* :

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 20152016

(1) Nisan ay verisini icermektedir.
* Tahmin.
Kaynak: TCMB.

Finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin yillk bUyUme oraninda 2015 yilinin son
ceyreginde baslayan asadl yonlo seyrin 2016 yilinin ik yansinda da sordogu gdzlenmistir. Toplam
kredilerin alt ayrnmlanna bakildiginda, BDDK tarafindan yUrirlige konulan uygulamalar ve tUkefici
gUveninin tarihsel ortalamalara gére zayif bir gérinim sergilemesine bagdl olarak ticari krediler, tUketici

kredilerine gére daha hizli biyUmeye devam etmistir.

Grafik 5.2.4.

Kredilerin Yilliklandinimig BOydme Hizlan

(Kur Etkisinden Arindirimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinlmis, YOzde)

Grafik 5.2.3.
Kredilerin Yillik BOyOme Hizlarn
(Kur Etkisinden Arindinimis, Yillik, YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2016 yil ikinci geyreginde finansal olmayan kesime agilan krediler kur etkisinden arindinlmis olarak
bir 6nceki yiin ayni dénemine gére yUzde 9,5 oraninda artmistir (Grafik 5.2.3). Yilin ikinci ceyregdindeki
gelismeleri yansitan 13 haftalik hareketli orfalamalara gére ise toplam krediler yilliklandinimis olarak
yUzde 10,4 oraninda bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin
yillklandinimis 13 haftalk bUyUme oraninda son dénemde gdzlenen mevsimsel faktdrlere paralel
hareket, yillk blyUme oraninin dnimuzdeki dénemde daha yatay bir seyir izleyebilecegini ima

etmektedir.
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Grafik 5.2.5.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarnnin
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilikiandinimig

Grafik 5.2.6.

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

2015 yilinin ikinci yansinda gecmis yillar ortalamasinin altinda kalan tUketici kredileri yiliklandirimis
bUyUme orani, 2016 yilinin ilk yansinda toparlanma egilimine girmistir (Grafik 5.2.5). Bdylece, tUkefici
kredileri yilliklandinimis bdyUme orani ikinci ¢eyrek sonu itibanyla yUzde 5,3 degerini almistir. Ortalama
vadesi 5 yil civarinda ve faize duyarllidi diger kredi turlerine gdre daha fazla olan konut kredilerinin
yillklandinlmis bUyUme orani, diger alt kalemlere gére daha yUksek olmasina karsin, gecmis vyillar
ortalamalarninin altinda kalarak yizde 10,2 degderini almistir. Kredi EGilim Anketi verilerine gdre konut
kredileri talebinde yilin ikinci ceyreginde bir miktar artis gerceklesirken, standartlarda ise dnceki déneme
gére sinirl bir siklasma yasanmistir. ihtiyac kredilerinin yilliklandirnimis bUyOme orani 2015 yilinin ikinci
déneminden itibaren goérllen zayif seyrini devam ettirmis ve ikinci ceyrek sonunda yizde 0,8 olarak
gerceklesmistir. 2016 yilinin ikinci ceyredinde hizli bir toparlanma yasayan tasit kredileri yilliklandirimig
bUyUme orani, ¢ceyrek sonunda yuzde 5,8 degderini almistir (Grafik 5.2.6). Yilin ikinci ¢ceyreginde, Kredi
Egilim Anketi verilerine gore tasit kredileri ve inhtiyac kredileri standartlar sinirh miktarda sikilasmistir. Talep
tarafina bakildiginda ise hem tasit hem de ihtiyag kredileri icin taleplerde dUsUs oldugu gérGimektedir.
TUketici kredileri alt kalemleri tahsili gecikmis alacak (TGA) oranlarina gére birbirlerinden aynsmistir.
Konut kredileri TGA oranlan bu ¢ceyrekte yatay bir seyir izlerken tasit kredileri TGA oranlar iIimli bir dUsUs

sergilemistir. ihtiyac kredileri TGA oranlari ise bir miktar artarak yizde 5,9 seviyesinde gerceklesmistir.

Ticari kredilerin yilliklandinimis boyUme hizi 2016 yilinin ikinci ceyreginde gecmis yillar ortalamasinin
alfinda kalarak yUzde 12,1 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.7). Ticari kredilerin alt kalemlerine
bakildiginda YP cinsinden kullandirlan ticari kredilerin yiliklandirimis bOyUme oraninin yUzde 8 degerini
aldigr gérGlimektedir. Agirlikli olarak isletme sermayesi amaciyla kullanilan TL cinsi ficari kredilerin
yillklandinimis bUyUme orani da c¢eyrek sonunda yUzde 14,4 degerini almistir. Kredi EGJilim Anketi
verilerine goére ticari kredilere iliskin standartlardaki sikilasma 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde oldukga
azalmistir. S6z konusu ceyrekte TL ficari kredi standartlannda gevseme yasanirken, YP ticari kredi
standartlan sikilasmistir. KOBI kredilerinde standartlar sinifi bir miktar gevserken, blyUk élcekli firma
kredilerinde standartlar sinirli bir &lcude sikilasmistir. Vade ayrmina bakildiginda ise, kredi standartlannin
kisa vadeli kredilerde daha belirgin olmak Uzere hem kisa hem de uzun vadeli kredilerde gevsedigi

go6rulmektedir.
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Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Ticari Kredilerin Yilliklandinlimis BUyUme Hizlarnnin TL ve YP Ticari Kredilerin Yiliklandirnlmig BUyUme Hizlar
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

isletmelere verilen kredi standartlanni etkileyen faktérlere bakildiginda, 2016 yili ikinci ceyredinde
kredi standartlarni etkileyen en dnemli faktéron genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler oldugu
go6rulmektedir. Bu dénemde, bankalar ortalama krediler Uzerindeki kar marjlanni azaltmis ve kredi
sozlesmelerindeki &zel kosullara iliskin sartlarda gevseme gerceklestirmislerdir. Kredi Egilim Anketine goére
2016 yilinin U¢cUncU ceyreginde kredi standartlannda bir miktar siklasma beklenmektedir. Beklentilerde
Slcege goére dnemli bir farkllasma gérilmezken, uzun vadeli krediler ile YP cinsi kredilere iliskin
standartlann daha fazla sikilasmasi 6ngdriimektedir. Talep tarafina bakildiginda, 2016 yili G¢cUncU
ceyreginde isletmelerin kredi taleplerinde ciddi bir artis beklenmektedir. Bu beklentide dlcek bazinda
ayrm &ngoérilmezken, vade bazinda uzun vadeli kredilerdeki talep arhisinin daha kuvvetli olmasi
beklenmektedir. Para ayrmina bakildiginda, beklentiler, TL cinsi kredi talebinin artarken YP cinsi kredi

kredi talebinin azalacag yénundedir.

Gerek tUketici kredileri gerekse ticari krediler yilllk bUyUme oranlan 2016 yili ikinci ¢ceyreginde
azals egilimini sUrdUrmUstUr. Aynica, ayni dénemde ficari krediler, tUketici kredilerine kiyasla daha hizli
artmaya devam etmistir. Son yillarda uygulamaya konan makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin
sUrdUrUlebilir dUzeylere cekilmesinin yani sira kredi kompozisyonunun tUketimden ziyade Uretimi tesvik
edici bir yapiya dénismesinde énemli rol oynamistir. Bu baglamda, ticari kredilerin tUketici kredilerine

g6re daha hizll blyUmesi hem dengelenme strecine 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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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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2016 yilinin ik ceyredinde mevduat ve kredi biyUime oranlan bir dnceki ddneme gdre benzer
SlcUde yavaslamistir (Grafik 5.2.9). Buna bagdl olarak kredi/mevduat orani yatay bir seyir izlemeye
devam etmistir. M2 tanimli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda, 2015 yili ikinci yansindan
ifibaren toplam kredi ve M2 tanml para arzi yillk bUGyUme oranlannin azalan bir seyir izledigi
go6rulmektedir. (Grafik 5.2.10).

Parasal Gostergeler

2016 yilinin ik ceyreginde azals ediliminde olan M3 taniml genis para arzi ikinci ¢ceyrekte
duraksama gdstermistir. Haziran ayi itibaryla M3 para arzindaki yillik artis yozde 11 olarak gergeklesmistir.
M3'0n Bilanco karsilik kalemlerine bakacak olursak, adirlikli olarak bankalar tarafindan finans disi &zel kisi
ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kaleminin M3 para arzinin seyrinde
belirleyici oldugu gérGimektedir. Diger yandan yilin ikinci ceyredi ile birlikte Net Dis Varliklar kalemi M3
bUyUmesi Uzerinde c¢ok sinih oranda da olsa porzitif ydnde katki yapmaya bagslamigtir. 2016 yili
baslannda para arzi blyUmesine pozitif ydonde katki yapan Kamudan Alacaklar kalemi Mayis ayinda
0.1 puan kadar negafif yéonde katkida bulunmustur. Son olarak banka kérliliklanna paralel seyreden
Diger kalemi dnceki dénemlerde oldugu gibi istikrarl seyrini sUrdUrerek, bankalar icin mevduat digi fon
kaynagi olma 6zelligini korumustur (Grafik 5.2.11).

Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacmi bUyUGklogu 2016 yilinin ilk ceyreginde duraksama
sergilemis, ancak ikinci ceyrekten itibaren artis egilimine girmistir. Bu kaleme seviye olarak bakildiginda
bir dnceki ceyrege goére kayda deger oranda bir artis sergiledigi gdzlenmektedir. Emisyon hacminin
énemli bir belirleyicisi olan cari tUketim harcamalannin yillik artis hizi yilin ik ceyreginde bir dnceki ¢ceyrek

degerine gore artis gdstermistir. Emisyon hacminde yilin ikkinci ceyredinde de devam eden artisi, cari

tUketim harcamalannda artis  yéninde etkisi olabilecedi seklinde yorumlamak mUmkUindir
(Grafik 5.2.12).
Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
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Para Politikasi ile Kredi ve Mevduat Faizleri: Genel Bakis ve Yakin Donem Gelismeler

Para politikasi reel ekonomiyi birgok kanal araciligryla etkileyebilmektedir. Bu kanallar arasinda, “geleneksel
faiz kanal” olarak da adlandinlan, merkez bankasinin belirledigi kisa vadeli faiz oranlarn ile bankalarn faiz
oranlarnnin iliskisi &n plana ¢ikmaktadir. Merkez bankasi faizleri, bankalarnn kisa vadeli fonlanma maliyetleri
Uzerinde belirleyici olabildiginden bankalarn kredi ve mevduat faizlerini etkileyebilmekte ve bu baglamda
toplam talep Uzerinde efkili olabilmektedir. Grafik 1, geleneksel faiz kanalini sematik olarak géstermektedir.
Bu kutuda, genel olarak ve TUrkiye &zelinde, geleneksel faiz kanalinin hangi ekonomik birimler Uzerinde

hangi sartlar alfinda veya hangi dénemlerde ne derece gUglU oldugu incelenmektedir.
Grafik 1. Geleneksel Faiz Kanali
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Geleneksel faiz kanalina dair iktisadi yazin, merkez bankasinin faiz oranlannin kredi veya mevduat faizlerine
yansima gUcunun normal zamanlarda gic¢li oldugunu gdstermektedir.! Ancak, piyasada stresin yogun
oldugu kuresel kriz gibi donemlerde kisa vadeli piyasa faizleri ve bankalann uyguladiklan faizlerin merkez
bankasi politika faizine tepkisi normal zamanlara gére 6nemli dlctde farklilasabilmektedir.2 Nitekim kUresel
kriz ddneminden sonra yazilan makalelerin genelde politika faizi ve kredi-mevduat faizleri arasindaki degisen

iliskiye dikkat cektigi gérilmektedir.

Merkez bankasi faizlerinin kredi ve mevduat faizlerine kisa vadede bUyUk dlcide yansidigi gértimekle
birlikte, bu etki daha cok sikilasma ddnemlerinde én plana cikmaktadir. ikfisadi yazinda, para politikasinda
gevsemenin kredi faizlerine sinifi yansimasinin femel sebepleri olarak, isletmelerin kredi risklerinin firmadan
firmaya ve zaman igerisinde gosterdigi degisiklikler, ikfisadi gériniUmde meydana gelen dalgalanmalar ile

bankalarin bilango yapisi ve akfif kalitesinde yasanan degdisimler &n plana cikmaktadir.

! Bu konudaki baz temel ¢alismalar icin bkz Bernanke ve Blinder (1988), Cottarelli ve Kourelis (1994), De Bondt (2002), ECB(2009), Banerjee ve
digerleri (2013). Merkez bankasi faizleri kredi faizlerinin yanisira kredi hacmini de etkileyebilmektedir. Genis anlamda kredi kanall olarak
isimlendirilen bu aktanm kanali icin bkz. Bernanke ve Gertler (1995), Kashyap ve Stein (2000).

2|les, Lombardi ve Mizen (2015), Gambacorta, lles ve Lombardi (2014), Karagiannis, Panagopoulos ve Viamis (2010); Darracq ve digerleri (2014).
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Kredi riski, yani kredi talep edenlerin bilang¢olannin ne derece gUclu oldugu ve bilanco durumlanndaki
katilik, merkez bankasi faizlerinin kredi faizlerine tam gegiskenligini sinMayan temel etmenlerdendir. Kredi
falep eden firmalar ile bankalar arasinda asimetrik bilgi problemi olmasi nedeniyle, firmalar bilancolannin
kinlganhigi ve gelir déngUlerinin gicU nispetinde dissal finansman primi ddemek durumunda kalmaktadirlar
(Kaplan ve Zingales, 1997; Bernanke ve Gertler, 1999; Whited ve Wu, 2006). Para politikasi, varlik fiyatlarini ve
bu acidan firmalann bilancolanni etkileyebilmekte, aynca diger aktarm kanallan ile toplam talebi
etkileyerek firma bilangco ve gelir dongUst Uzerinde eftkili olabilmektedir. Ancak bu etki dolayl veya
ekonomik bUyUme disi zamanlarda sinirl olabilmektedir. TCMB bUnyesinde yapilan ¢alismalar, ticari kredi
faizlerinin firma bilango durumuna guclu sekilde bagl oldugunu gdstermektedir. BUyUk, borgluluk (kaldirag)
orani dUstk, bUyUme potansiyeli olan firmalann daha dusuk faizle borglandiklan gérbimektedir. Ayrica, BIST
gecelik borclanma faiz ile birlikte, portféy akimlan ve toplam talebi yansitmasi acisindan reel GSYIH'daki
bUyUme de ficari kredi faizlerini etkileyen makroekonomik degiskenler olarak &n plana cikmakfadir. Son
olarak, banka karakteristiklerinin de ficari kredi faizleri Uzerinde efkili oldugu goriimektedir. Ozellikle biyk ve
verimli (neft faiz gelirlerinin 6z sermayeye orani yuksek) bankalarn, firma bilanco durumu ve makroekonomik
faktorler kontrol edildiginde, daha dUstk faizle kredi verebildikleri gdzZlenmektedir. Bu baglamda, kredi

faizlerini etkileyen tek ve giclu etmenin merkez bankasi faizleri olmadigi not edilmelidir.

Kredilere uygulanan vade primi ile merkez bankasi likiditesi disindaki alternatif fon kaynaklan da, merkez
bankasi faizlerinin kredi veya mevduat faizlerine tam yansimasini sinilamaktadir. Kredi faizleri, merkez
bankasi faizlerine gére uzun vadeli oldugundan, bankalar tUkeficilere veya firmalara kredi verirken vade
primini de dikkate almaktadiriar. Ayrica, TCMB fonlamasinin bankacilik aktiflerindeki oraninin % 5'in altinda
olmasi nedeniyle, bankalarnn kisa vade fonlanma kalemleri arasinda merkez bankasi likiditesi disinda, yurtici
veya yurtdisi finansal kuruluslardan saglanan kaynaklar ve hisse senedi ihraci gibi kalemler de bUyUk 6nem
arz etmektedir. Ornedin, global likidite kosullan bankalann yurtdisindan fonlanma maliyetlerini etkileyerek

kredi faizleri Uzerinde dolayl etki olusturabilmektedir.

Merkez bankasi faizlerinin banka kredi veya mevduat faizleri Uzerindeki efkisinin bankalar arasinda
farkllasabilmesi de faiz geciskenligini sinirlandiran bir diger etmendir. Likiditesi az veya sermaye orani gdrece
dUstk bankalar alternatif fon kaynaklanna daha zor ulasabildiklerinden, bu tip bankalann  para
polifikasindaki degdisiklikleri nispeten daha gUclu yansitmasi beklenebilir. Son olarak, bankalann kredi veya
mevduat sahibi mUsterileriyle uzun vadeli kredi iliskileri ve endUstrinin yapisi (6r. rekabet kosullar, mevzuat,
vs.) merkez bankasi faizlerinin banka faizlerine tam geciskenligini etkileyen diger etmenlerdendir. Turkiye'de
2001 krizi sonrasi yasanan finansal derinlesme sureciyle birlikte, kredi/mevduat rasyosunun 2016 vyili ikinci
ceyregi sonu itibanyla yUzde 115 seviyesinin Uzerinde olmasi bir yandan mevduat piyasasinda yogun bir
rekabete yol agarak mevduat faizlerinde asagr yonlU katiiga yol agmakta, diger yandan kredi hacminin

daha fazla genislemesini etkilemektedir.

TUrkiye'de para politikasi faizinde meydana gelen degisikliklerin bankalarn uyguladiklan faizlere nasil
aktanldigini inceleyen calismalar, kredi faizlerinin politika faizinden etkilendigini orfaya koymakla birlikte, bu

etkinin kredi alt tUrleri ve donemler itibanyla farklilastgini gdstermektedir. Aydin (2007), tUketici kredisi ve
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ticari kredi faizlerinin para politikasi faizine farkll dizeylerde tepki verdigini belitmektedir. Ozdemir (2009) ise,
uzun dénemde politika faizinden kredi ve mevduat faizlerine tam geciskenlik oldugunu ama kisa vadede
kredi faizlerinin mevduat faizlerine gére daha fazla uyarlama goésterdigini belirrmektedir. Ayni zamanda,

faizler asagr dogru hareketlerde yukan yonlU hareketlere nazaran daha fazla katilik sergilemektedir.

Para politikasinin  bankalann kredi davranislanna etkilerini veriyle incelemekten ziyade, bankacilarla
gbrisme yoluyla ortaya koymaya calisan Alper ve digerleri (2011) ise politika faizlerinin kredi faizleri icin
6nemli bir unsur olmakla birlikte, kredi faizleri Uzerinde tek basina belirleyici olmadigini ifade etmektedir.
Kredilerin vadeleri ve kredilere uygulanacak risk primleri, kredi faizi belirlenirken dikkate alinan énemli
parametrelerdir. Bu ¢cercevede, makroekonomik kosullar kredi risk priminin belirenmesinde daha az efkili
olsa da, ekonomiye gelen soklar dogrudan etkilerinin yani sira firmalann finansal durumlan Uzerindeki

yansimalarina bagl olarak kredi arz ve kosullarnna fesir etmektedir.

TCMB'nin birden fazla faizi para politikasi aracr olarak kullandigr 2009 sonrasi dénemi ele alan Binici, Kara ve
OzI0 (2016), yukandaki yazinla da ilintili olarak, bankalann kredi ve mevduat fiyatlamalarnnda TCMB'nin ilan
ettigi resmi faizlerden ziyade fiili faizleri referans aldigina isaret etmektedir. Omedin, kredi faizlerinin
fiyatlanmasinda TCMB disi fonlamaya referans teskil eden gecelik piyasa faizleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Ayrica, TCMB faizleri artirdiginda bankalar mevduat ve kredi faizlerini kisa stre icinde uyarlamakta, para
politikasi gevsediginde ise mevduat faizlerini asadl dogru ayarlayip kredi faizlerini hemen dusirmeyerek net
faiz marjlanni gegici bir sure yUkseltmektedirler. Bu bulgu i1siginda, TUrkiye'de bankacilk sisteminde tam
rekabetci bir piyasa fiyatlamasinin gecgerli olmamasi, geleneksel faiz kanalinin tam ve simetrik olarak etkin
olmasini kisitladigr sonucuna ulagsilabilir. Son olarak, kisa vadeli fonlamasi bilangosuna oranla nispeten yUksek

bankalarda tUketici kredi faizlerinin TCMB'nin likidite politikasina daha duyarl oldugu gérdlmektedir.

Yapilan calismalar para politikasinin faiz kanalnin disinda, bankalann  kullanilabilir fonlarni etkilemesi
nedeniyle kredi hacmi Uzerinde belirleyici olabilecegini ifade eden banka borg verme kanalinin Tirkiye'de
mevcut oldugunu saptamaktadir (Sengdndl ve Thorbecke, 2005 ve Aydin ve Igan, 2010). Diger yandan,
Alper ve digerleri (2012), enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi karannin sonrasinda, bankalarin
merkez bankasinda futtuklan rezervlere iliskin bir ayarlamaya gitme ihfiyaci olmamasi nedeniyle Turkiye'de
geleneksel anlamda banka bor¢c verme kanalinin var olmadigini bulmuslardir. Bununla birlikte, bu calisma
gerek bankanin kendi likidite pozisyonunun, gerekse bankacilik sisteminin likiditesinin bankalann kredi arzi
Uzerinde efkisi oldugunu belirtmekte ve bankalann likiditeleri Uzerinde degisiklik doguracak para politikasi

kararlannin kredi arzini etkileyecegini dile getirmektedir.

Kredi ve mevduat faizlerinin para politikasi faizlerine son dénemde verdigi tepkinin, gegcmis dénemlerle
kiyaslandiginda daha sinirli kaldigr gérilmektedir. Eylul 2012-Mayis 2013 ddnemiyle kiyaslandiginda, son
dénemde TCMB faiz indirimleri kredi faizlerine daha sinirli yansimistir. Mevduat faizlerinin her iki ddnemde de

kredi faizlerine nazaran, TCMB faiz indirimlerine daha az tepki verdigi gérilmektedir.

Sonug olarak, merkez bankasi faizlerinin bankalann kredi ve mevduat faizlerine geciskenligi daha belirgin
olarak sikilasma dénemlerinde goérilmektedir. Ayrica isletmelerin kredi riski, iktisadi gérGnUm, bankalarnn

bilangco yapisi ve aktif kalitesi, kredilere uygulanan vade primi, alternatif fon kaynaklan ve bankacilik

Enflasyon Raporu 2016l 81



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

sektorinde yasanan rekabet gibi etkenler geleneksel faiz aktanm kanalinin gicUnU sinirayabilmektedir. Son
dénemde TCMB'nin faiz indirimlerinin kredi ve mevduat faizlerine daha sinirl yansidigi da goze
carpmaktadir. Para politikasinin sadelestiriimesi sGrecinin geleneksel faiz kanalinin etkinligini destekleyecedi

degerlendiriimektedir.
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