Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

Yilin son ¢geyreginde kUresel finansal piyasalar dalgali bir seyir izliemeye devam etmistir. Japonya,
Cin ve Euro Bdlgesi bUuyUme goérunUmuinde zayif bir seyir gbézlenirken, ABD'de aciklanan bUyUme
rakamlan ve &dncU godstergeler iktisadi faaliyette toparlanmaya isaret etmistir. Bu gelismeler gelismis Ulke
merkez bankalarnnin para politikalarnda aynsmaya neden olmustur. Euro Bolgesi ve Japonya'da
gevsek para politikasi durusunun sUrdirGlecedi beklentisinin yani sira Fed'in para politikasinda
normallesmeyi beklenenden daha erken baslatabilecedine dair algilar giclenmistir. Ote yandan
ikfisadi faaliyetteki toparlanmaya ragmen Fed'in faiz artisinda acele etmeyecegine dair yaphdi
aciklamalar faiz karanna iliskin belirsizlikleri korumustur. Ayrica Ortadogu’da artan jeopolitik riskler ve
petrol fiyatlanndaki belirgin dUsUsUn petrol ihra¢ ve ithal eden ekonomiler Uzerindeki etkilerinin

farkllasmasi kiresel finansal piyasalann dalgall bir seyir iziemesine yol agmistir.

Petfrol fiyatlanndaki gerileme &zellikle petrol ihra¢c eden gelismekte olan Ulkelerin makro
gostergeleri ve finansal piyasalanni olumsuz etkilerken, enerji ithal eden Turkiye'nin cari acik ve
enflasyon gérGnUmuUnde iyilesmeye destek vermistir. DUsen petrol fiyatlannin yani sira Euro Bolgesi ve
Japonya'da aciklanan nicel genisleme paketleri ve Fed'in faiz artisinda sabirl davranacagina iliskin
aclklomalar TUrkiye'de finansal piyasalan goéreli olarak daha olumlu etkilemis ve kiresel finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalarn yurt ici piyasalara olumsuz yansimalarini sinilamistir. Enflasyon
gbrunUmu ve cari aciktaki iyilesme Turkiye'ye iliskin risk algilamalarini, ddviz kuru, hisse senedi ve bono
piyasalarini olumlu etkilemistir.

TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi 2014 yilinin son ¢eyredi icin finansal kosullann bir
onceki déneme kiyasla daha destekleyici bir konuma geldidini gdstermekle birlikte gelinen seviye
itibanyla 6nUmuzdeki ddnemde kredilerde belirgin bir ivmelenmeye isaret etmemektedir (Grafik 5.1). Bu
dénemde endekste yer alan cesitli degiskenlerin finansal kosullara katkilan da genellikle dUsUk de olsa
pozitif seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.2). Kredi kosullan ve kredi faizinin katkisi son ¢eyrekte notr
seviyesine yakin gerceklesirken risk primi, ddviz kuru, borsa getirisi ve piyasa faizleri destekleyici yonde

katki vermistir.
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*Getiri egrisinin egimini temsilen 10-2 yil vadeli faiz farki alinmigtir. 2010 yili
dncesinde getiri edrisinden geriye giden sagdlikll uzun vadeli bir faiz elde
edilemedigi icin 10 yiIl vadeli para takasi faizi getiri egrisinin uzun ucunu temsil
eden faiz olarak kullanilmistir.

*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar icin bakiniz: TCMB Ekonomi
Notu:12/31.
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5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

KUresel para politikalarnndaki belirsizlikler 2014 yilinin son ¢eyreginde de devam etmis, ABD
ekonomisinin UgUncU ceyrek yillk blyime oraninin bir dnceki ¢ceyrek blyUme oranina benzer sekilde
oldukcga yUksek olmasi ile birlikte dncl gostergelerde gdzlenen toparlanma Fed'in faiz artinmini daha
erken bir tarihe alabilecedi yéninde gUclu bir algr olusturmustur. Ote yandan, Euro Bélgesi’ndeki iktisadi
faaliyetin zayif seyri ve mevcut deflasyonist duruma karsilk olarak ECB politika faizi ve bankalarin ECB
nezdindeki mevduatianna uyguladigi negatif faizi sabit futarken ekonomiyi canlandirmak igin daha
dnce duyurdugu ve iki yil surdirmeyi planladigi variga dayal menkul kiymet satin alimlarn politikasini yilin
ilk ceyreginde uygulamaya baslamistir. Bu ceyrekte gbzlenen diger bir dnemli gelisme ise Japonya'nin
2014 yili ikinci ve UcUncU c¢eyrek verilerinin ekonomide daralmaya isaret etmesi nedeniyle Japonya
Merkez Bankasi'nin ekonomiyi destekleme amaciyla nicel ve nitel genisleme politikalanni hayata
gecirmesidir. Bu dénemde kuUresel para politikalanna dair devam eden belirsizlikler, artan jeopolitik
riskler ve enerji ve emtia fiyatlannda gézlenen sert dUsUs oynaklik endekslerinde keskin artislara yol
acmistir (Grafik 5.1.1 - Grafik 5.1.2). Bozulan risk algilamalan sonrasinda kdresel yatinmcilarnn gUvenli
liman olarak gérdUkleri ABD varliklanna artan talebi ve yatinmcilarn hisse senedinden ziyade devlet

tahvillerini  tercinh etmesi, ABD'de uzun vadeli faizlerdeki dUsUs ediliminin  sirmesini  saglamistr

(Grafik 5.1.1).
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Yilin son ¢eyredinde, ABD ekonomisi bUyUme rakamlannin aciklanmasi sonrasinda Fed'in faiz
artinmi ile ilgili sinyaller, gelismekte olan Ulke bUyUmelerinin beklentilerin altinda kalma riski ve enerji
fiyatlannda goérllen keskin dUsUs gelismekte olan Ulkelere yodnelik risk algilanni olumsuz yonde etkilemis
ve bu Ulkelerin risk primlerinde artislar gézlenmistir. 2014 yilinin ilk yansinda Gelismekte Olan Ulkeler Bono
Endeksi (EMBI) degerinde gérilen dusus yilin ikinci yanisinda yerini artis e@ilimine birakmistir (Grafik 5.1.3).
Diger taraftan, yilin ikinci yansinda dalgall bir seyir izZleyen Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde yilin
son ceyreginde, dUsen enerii fiyatlan ile birlikte 6zellikle petrol inrac eden Ulkelere yonelik risk algisinin

artmasindan dolayi sert bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.1.4).
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Portféy Hareketleri

Grafik 5.1.4.

KUmUlatif Kredi TemerrGt Takasi (CDS) Degisimleri
(24 Ocak 2014'ten Itibaren, Baz Puan)
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Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme performansiarinda gdzlenen ivme kaybi ve kiresel para

politikalan kaynakli belirsizlikler nedeniyle 2014 yili son ¢eyreginde gelismekte olan Ulkelerde yasanan

portfdy cikislan 2015 yili basinda da devam etmistir (Grafik 5.1.5). Bu ddénemde TUrkiye'ye portfoy

akimlar ise dusen enerji ve emtia fiyatlannin Ulke riskini azaltmasindan dolayr artmis ve 6zellikle petrol

inrac eden diger gelismekte olan Ulkelerden belirgin olarak farkllasmistir. Ekim-Kasim déneminde

gorulen gUglU portfdy girislerine karsilik Aralik ayinda ise sinirli ¢ikislar yasanmigtir. Bununla beraber, 2014

yili basindan itibaren birikimli portféy akimlan pozitif dizeyde gerceklesmistir (Grafik 5.1.6).
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Kaynak: EPFR.
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Grafik 5.1.6.
TUrkiye'deki Portfdy Hareketleri*
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Kaynak: TCMB.
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Doviz Kurlarn

ABD’'de aciklanan olumlu blyime ve istihdam verileri, dncU gdstergelerin isaret ettigi ikfisadi
toparlanma ve Fed'in aciklamalar, piyasalarda Fed'in para politikasinda normallesmeyi beklenenden
daha erken baslatabilecegine dair bir algr olusturmustur. Diger taraftan Euro Bolgesi ve Japonya'da
ekonomiyi destekleyecek vyeni nicel genisleme hamleleriyle gevsek para politikasi durusunun
sUrdUrUlecegine ydnelik beklentiler Dolar Endeksi'nin yilin GgUncU ¢eyregindeki hizli yUkselisini yilin son
ceyreginde de devam efttirmesine neden olmustur. Ekim Enflasyon Raporu déneminden bu yana
gelismekte olan Ulke para birimleri de ABD dolan karsisinda degder kaybetmistir (Grafik 5.1.7).

Yiin son ceyreginde TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine paralel bir hareket
g6stermistir. Bu dénemde, kur sepeti ve risk primi arasindaki iliski devam etmis ve her ikisi de yUksek
dalgalanma géstermekle beraber sinirl dizeyde artmistir. Ekim Enflasyon Raporu’'nun yayimlandig 31
Ekim 2014 tarihinde 2,50 seviyesinde seyreden kur sepeti, 22 Ocak 2015 itibanyla 2,48 seviyelerinde
gerceklesmistir (Grafik 5.1.8). Bu dénemde TUrk lirasi ABD dolarn karsisinda yUzde 4,5 civannda deger

kaybederken euro karsisinda yuzde 5 deger kazanmigtir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.

TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi

Dolari Karsisinda Dederi* (22.05.2013=1)

Turkiye i
1,40 - 50U ortalama® - 95 KurSepeti =~
alama™~ |77 meeeeeeee EMBI+ Tirkiye (sag eksen)
1354 - Segilmis GOU Ortalamasi** L 93
’ DXY Dolar Endeksi (sag eksen)

1,30 A

1,25 A

1,20 A

1,15 A

1,10 A

1,05 1

1,00

0,95 79 19+————"——""—+— 7 50
™ [$2] (32 o < < < < < < wn NANNNNNOOOOOOMOSSE I W0
Bl — P — — Ll R — Pl — — A A A A A A A A A A A A AA A A A A A
d§d 5 8 2 8 8 8 5 8 2 8 588580588580 58858¢238

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, S§il, Kolombiya, Cek C.,

Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya

ve TUrkiye yer almaktadir.

**Secilmis GOU ortalamasi hesaplanirken ise Brezilya, Endonezya, G. Afrika

ve Hindistan kullanilmistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Yukarnda bahsi gecen gelismeler cercevesinde 2014 yilinin dérdUncU ¢eyregdinin ortalanndan
itibaren gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklarinda artislar gézlenmistir.
(Grafik 5.1.9). Son dénemde olumsuz seyreden kuresel risk istahiyla beraber, TUrk lirasinin ima edilen
oynakliglr da diger gelismekte olan Ulkelere benzer hareket ederek artmistir. Buna ek olarak, doviz
kurlarnda dérdincU ¢eyrek ortalanndan itibaren gdzlenen hareket, satin alma (call) ve satma (put)
opsiyonlannin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki ifade eden risk reversal pozisyonlarinda da
g6zlenmistir.  Arallk ayr ortalannda Rusya kaynaklh dalgalanmalar  sirasinda  ima  edilen kur
oynakliklanndaki gelismelere paralel olarak risk reversal pozisyonlan da artmistir (Grafik 5.1.10.). Bu farkin
artmasi, Turk lirasinin deger kaybi yénindeki beklentilerin deger kazanma yénUndeki beklentilere gére

daha fazla oldugunu gdstermektedir.
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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*Cari acglk veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili,

Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan
Endonezya, Romanya ve Kolombiya yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin alma (call) ve satma
(put) opsiyonlannin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki gdéstermektedir.
Bu farkin yUksek olmasi, Turk lirasinin deger kaybi yénUndeki beklentilerin
deger kazanma yénindeki beklentilere gore daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Para Politikasi Uygulamalar

2014 yilinin dérdUncu ceyreginde kiresel finansal piyasalar dalgall bir seyir iziemistir. Bu dénemde
Avrupa ve Japonya'da yeni genisleme paketleri aciklanirken, ABD haricindeki bdlgelerde iktfisadi
faaliyetteki yavaslama devam etmistir. Fed'in para politikasinda normallesmeye baslayacadina dair
beklentiler bulunsa da kiresel ekonomide gdzlenen yavasloma ile birlikte para politikalanndaki
normallesme sUrecinin 6telenme olasiigr da bulunmaktadir. Kiresel para politikalannin normallesme
sUrecine dair sUregelen belirsizlikler, kUresel risk istahinin ve sermaye akimlarinin verilere duyarl kalmasina
neden olmustur. Bu sirecte TCMB siki para politikasini durusunu sGrdUrmUs, 2015 yil Ocak ayinda
ozellikle enerji ve gida disi enflasyon gdstergelerinde ve enflasyon beklentilerindeki olumlu gelismeleri

dikkate alarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 8,25'ten yUzde 7,75'e dUsUrmUstUr.

TCMB, kuresel para politikalarnin normallesme surecinde TUrkiye'de dengeli bUyUmenin ve
sermaye akimlannin strekliligini desteklemek amaciyla, bankalann Doéviz ve Efektif Piyasalarnndaki
mevcut toplam 10,8 milyar ABD dolan islem yapma limitlerini bankalann bilanco bUyUklUklerinde ve
TCMB rezervlerinde gorilen artisi dikkate alarak 10 Aralk 2014 tarihinden itibaren 21,62 milyar ABD

dolarina yUkseltmistir.

Ote yandan, kiresel finans ve ikfisadi faaliyet gelismelerine dair belirsiziiklerin devam etmesi
sebebiyle makro-finansal riskleri sinrlamaya ve basiretli borclanmayi desteklemeye yonelik makroihtiyati
politikalann uygulanmasi énem tasimaktadir. Bu cercevede kisa vadeli ve yabanci para cinsi
borclanmanin kontrol altinda tutulmasi énem arz etmektedir. Ozel sektérin dis borcu incelendiginde,
kisa vadeli dis borclanmanin cok bUyUk bir kisminin bankacilik sektérb tarafindan gerceklestirildigi ve
bankacilik sektérd kisa vadeli borcunun son yillarda ¢ok hizli bir artis sergiledigi gérUimektedir
(Grafik 5.1.11). TCMB, 3 Ocak 2015 tarininde yaphgd duyuruda finansal istikran desteklemek amaciyla
bankalarn ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden ¢ekirdek disi kisa vadeli yOkUmlOlUkleri icin
uygulanan zorunlu karsilik oranlarini vade uzatimini tesvik edici yonde artirmistir (Grafik 5.1.12). Bdylece,
hdlihazrda yUzde 11,7 olan yabanci para ortalama zorunlu karsilik orani yUzde 12,8 seviyesine

yUkseltilmigtir. Bankacilk sektérinde vadelerin uzamasiyla beraber TCMB rezervlerinin kisa vadeli dis

Enflasyon Raporu 2015 65



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

borc¢lar karslama oraninin artmasi beklenebilecektir. Ayrica, TCMB'nin TL cinsinden zorunlu karsiliklara
6demeye basladigl faizin gekirdek yUkUmlUlUkleri tesvik edici yondeki dUzenlemesi 2015 Ocak ayi
itibanyla yororlGge girmistir. Bu dUzenlemelerin basiretli borclanmayi destekleyerek makro-finansal riskleri

sinrlayacagi ve dengeli bUyUmeye katk sadlayacadi degerlendirimektedir (Kutu 5.1).

Grafik 5.1.12.
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2014 yilindaki Ocak ayindcaki PPK ara toplantisinda alinan para politikasinin - operasyonel
cercevesini sadelestirme kararn kapsaminda baslanan TCMB fonlamasinin adirlikl bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle yapiimasi uygulanmasina Ekim Enflasyon Raporu déneminden bu yana devam edilmistir
(Grafik 5.1.13). Ote yandan 2014 yilinin Eylil ayindan itibaren jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda
siki

desteklenmistir. Bu sebeple, BIST gecelik repo faizleri Ekim Enflasyon Raporu déneminden bu yana

yasanan oynaklk g6z &nUnde bulundurularak siki para politikasi likidite politikasiyla da

likidite politikasina bagli olarak faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.14).
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2014 yilinin son ¢ceyreginden bu yana 5 yillik piyasa faizleriyle BIST Bankalararasi Gecelik Repo
Faizleri arasindaki fark negatif degerlerde seyretmektedir (Grafik 5.1.15). Piyasa faizlerinde gdzlenen
dUsUs siki likidite politikasinin da eftkisiyle kisa vadeli faizlerde daha sinirfi olmus ve getiri egrisi yataya
yakin konumunu korumustur (Grafik 5.1.16). TCMB, 6nUmUzdeki dénemde enflasyon beklentilerini,
fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu etkileyen diger unsurlan yokindan izleyecek ve enflasyon
goériniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durusunu sGrdUrecektir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi 3 Kasim - 23 Ocak Arasi Getiri Egrisi
(YUzde) (YUzde)
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5 Yillik Piyasa Faizi

--------- BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Giin Ort.)
147 TCMB Ortalama Fonlama Faizi 9,00 -

------ 3 Kasim-23 Ocak Ortalama
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Vade (Yil)
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg

TCMB, 3 Ocak 2015 tarihinde yaptdl duyuruda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)’'nin
otomatik dengeleyici 6zelliginin guclendiriimesi amaciyla, rezerv opsiyonu dilimlerinde ve katsayilarinda
degisiklige gitmistir. Buna gére zorunlu karsilik oranlanndaki uyarlamalar sonucunda ihtiya¢ duyulan
doviz likiditesini karslamak amaciyla ilk yUzde 30'luk dilimde ddviz Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) 0,2
puan dUs0r0lmUstUr. Ayrica, imké&n Ust limiti degismeden yUzde 55'in Uzerindeki dilim sayisi ve her ilave
dilime karsilik gelen ROK 0,2 puan artinimistir (Grafik 5.1.17). S6z konusu degisikligin, ROM kullanimini
etkileyen diger faktoérlerin sabit kaldigr varsayimi altinda, ROM kullanim oranini sinirli éigtde dusirmesi
beklenmektedir. Ayrica Ust dilimlerdeki ROK artislan ile ROM'un sermaye hareketlerine karsi ofomatik
dengeleyici 6zelliginin guclenecedi degerlendiriimektedir. 16 Ocak 2015 tesis ddnemi itibanyla
bankalarnn ROM imkdnindan faydalanma orani déviz icin yUzde 90 (54,2/60), altin icin ise yUzde 88
(26,3/30) olarak gerceklesmistir (Grafik 5.1.18).
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Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
Doviz Rezerv Opsiyonu Katsayilar (ROK) Bankalarnn Déviz Imk&nini Kullanma Oranlar*
(YUzde)
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*YUzde 55'ten sonraki her yUzde 1'lik dilim icin ROK 0,2 oraninda artmaktadir. *Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB rezervlerinde Ekim Enflasyon Raporu dénemine gére dusUs yasanmistir (Grafik 5.1.19). Bu
dénemde, bankalann doéviz rezerv opsiyonu kapsaminda tesis ettikleri rezerv ROM kullanim oranindaki
dUsUse bagli olarak azalmis, bankalarin yabanci para zorunlu karsilik yOkUmlOlUkleri kapsaminda tutulan
rezervlerde ise kayda deger bir degisiklik gdzlenmemistir. Ayrica, TCMB 17 Aralik 2014 tarihinden itibaren
enerji ithalatcisi kamu ikfisadi tesebbuUslerinin ddviz ihtiyacinin gerekli gérGlen kisminin T.C. Basbakanlik
Hazine MUstesarigl ve TCMB tarafindan dogrudan karsilanacadini duyurmustur. Ote yandan TCMB, 23
Ocak 2015 tarihinde yaphtd dedisiklikle ihracat Reeskont kredisi limitlerini arfirmis ve krediden
yararlanabilecek firma kapsamini  genisletmistir. Bu dedisiklikler sayesinde ihracatcilar ve ddviz
kazandirici hizmet sektérd firmalan TCMB reeskont kredisi imkanini daha fazla kullanabilecekfir. 2014
yiinda 13 milyar ABD dolan olarak gerceklesen ihracat reeskont kredisi yoluyla TCMB rezervlerine
saglanan katkinin getirilen yeni imkanlarla 2015 yiinda 15 milyar ABD dolarnin Uzerinde olmasi
beklenmektedir. OnUmizdeki ddnemde déviz satim ihalelerine devam edilmesi ise TCMB déviz rezervini

azalticl ydnde etkileyecektir (Tablo 5.1.1).

Grafik 5.1.19. Tablo 5.1.1.
TCMB Doviz Rezervleri D&viz Rezervine Katkilar
(16 Ocak 2015 itibaryla, Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolar)
TCMB Diger Doviz Rez. = YP ZK igin Doviz T
BROM Dbviz ROM Altin Doviz  Reeskont
TCMB Diger Altin Rez.  mKiym.Mad. iin Altin Sahslan  Kredileri
140 140 () *)
Mart 2014 1,05 0,48
120 120 Nisan 2014 1,02 0,36
100 100 Mayis 2014 0,50 2,06
Haziran 2014 0,42 1.54
80 80
Temmuz 2014 0.38 1,46
60 60 Agustos 2014 0,21 1,38
EylUl 2014 0,31 1,42
40 40
Ekim 2014 0,72 1,32
20 20 Kasim 2014 0,80 0,79
Aralik 2014* 2,19 1,34
0 11— 0 Ocak 2015* 1,55 2.04*
J9989383838833333338 Subat 2015 1,33
H A OO NDAATNOUONDAANONOD Ao
00000 dO0O00O0OO 10000 OO Mart 2015 1,27+
*KiT'lere yapilan dogrudan déviz satisi dahil edilmistir
**21 Ocak 2015 itibaryladir.
+Gegici veriler.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Piyasa Faizleri

2014 yilinin son geyredinin basinda gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde gézlenen azalmalar
nedeniyle gelismekte olan Ulkelerin piyasa faizlerinde duUsUs yasanmistir.  Arallk ayinda  kiresel
piyasalarda yasanan belirsizliklerin eftkisi ile piyasa faizlerinde oynaklik gézlenmis, Ocak ayinda ise disUs
edilimi devam etmistir. (Grafik 5.1.21 ve Grafik 5.1.22). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri de
enflasyon gérinUmuinde yasanan iyilesmenin de etkisiyle dUsUs gdstermistir. TUrkiye'nin jeopolitik ve
ekonomik risklerin yasandigi bolgelere yakinligr piyasa faizlerinin diger gelismekte olan Ulke faizlerine
gére daha oynak bir seyir iZiemesine sebep olmustur. Ulke bazinda bakildidinda ise Turkiye, bes yil ve alt
ay vadeli piyasa faizlerinde bir énceki Enflasyon Raporu dénemine goére en fazla dUslUs kaydeden

Ulkeler arasinda géronmektedir (Grafik 5.1.23 ve Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.20.

Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(22 Ocak 2015 itibanyla, Yizde)

Guney Afrika

Grafik 5.1.21.

Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri

(22 Ocak 2015 itibanyla, YUzde)
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 5.1.22.
2014 Yl 4. Ceyrekte Bes Yl Vadeli Piyasa Faizlerindeki

Grafik 5.1.23.

2014 Yili 4. Ceyrekte Al Ay Vadeli Piyasa Faizlerindeki
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* Brezilya icin 4 yillik piyasa faizi verisi kullanimigstir.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

TCMB EylUl ayindan itibaren artan jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda gdzlenen oynakliga
karsilik sergiledigi siki para politikasi durusunu 2014 yilinin son ¢ceyredinde de ilave likidite dnlemleri ile
devam ettirmistir. Buna karsin, bu dénemde piyasa faizlerinde gdzlenen dislUse paralel olarak BIST

Repo-Ters Repo pazarn gecelik faiz beklentileri dagiliminin orta noktasinin bir &nceki Enflasyon Raporu
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dénemine gore sola kaydigi gézlenmistir (Grafik 5.1.25). Piyasa faizleri Uzerinde etkili olabilecek bir diger

unsur olan enflasyon beklentilerinde ise Ekim ayina kiyasla bir miktar azalma gézlenmistir (Grafik 5.1.26).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
BIST Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Faiz Beklentisi* Enflasyon Beklenti Egrisi *
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi ve
*Beklenti Anketi'nden alinmistir. 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2014 yiinin son ceyreginde Turkiye'de reel faiz kUresel piyasalardaki hareketlerle birlikte dalgali
bir seyir iziemistir. iki yil vadeli enflasyon beklentilerinde yasanan sinifi miktardaki iyilesme ile birlikte,
nominal faiz oranlarnnin seyri reel faizlerin bu ceyrekteki hareketini belileyen temel unsur olmustur (Grafik
5.1.27). Gosterge faiz ise, son ceyregin baslarinda énemli bir dUsUs sergilemis, Aralik ayi icerisinde ise
kUresel belirsizliklerin etkisiyle TUrkiye'nin risk primine paralel olarak dalgall bir seyir izlemistir (Grafik
5.1.27). Bu dénemde TUrkiye'nin iki yIl vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkelere gére daha fazla
dUserek orta seviyelere dogru hareket etmistir (Grafik 5.1.28). Bu durumda TCMB'nin siki politika
durusunun yani sira enflasyon ve dis denge gdériniUmUinde gobzlenen iyilesmelerin de etkili oldugu

degerlendiriimektedir.

Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
Turkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* ve Gésterge Faiz iki Yillk Reel Faizler*
(YUzde, 22 Ocak 2015 itibanyla) (22 Ocak 2015 Tarihi itibanyla)
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yila ait TUFE enflasyon beklentisinin cikanimasiyla hesaplanmistir. cikarimastyla hesaplanmistr.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
i 9 Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektdrinin Fon Maliyetleri

2014 yil basinda 6nemli dlctde artis gdsteren finansal olmayan kesime acilan kredi faiz oranlar,
ylin geri kalan déneminde gerek yurt ici gerekse yurt disi finansman kosullarinin daha az siki hale

gelmesi ile birlikte kademeli olarak azalis gdstermistir. TUketici kredileri faiz oranlarnnda bir énceki
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ceyrege gore en fazla dUsUs yaklasik 50 baz puan ile intiyag kredilerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.28).
Onemli bir bIUMU kisa vadeli olarak kullandinlan ticari kredilerin faiz oranlan ise ceyrek basinda yikselse
de son verilerle beraber asadi yonli hareket etmistir. Bu gelismelerin sonucunda ticari kredi faiz orani
2014 yilinin dérdincU c¢eyreginde UcUncU ¢eyrek sonuna gdre 50 baz puan artis gdstermistir (Grafik
5.1.29). Ayrica, yilin son ceyregine ydnelik Kredi EJilim Anketi sonuclarnna gére bankalar kredilerden

alinan faiz disi Ucret ve komisyonlara iliskin kosullan da bir miktar sikilagtirmistir.

Grafik 5.1.29.

Grafik 5.1.28.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mevduatlara édenen faiz orani 2014 yilinin U¢UncU ¢eyregindeki Imli yUkselisin ardindan, kisa
vadeli piyasa faizlerindeki gelismelerin yansimasiyla yilin son ¢ceyreginde yaklasik 40 baz puanlik bir artis
g6stermistir. Bu gelisme, Kredi Egilim Anketi'nde bankalann yurt ici fonlama kosullarnin sikilastigini
belirtmeleri ile uyumludur. Ticari kredi faiz oraninin ¢ceyregdin son déneminde dUsmesi ile ticari kredi faizi
ile mevduat faizi arasindaki fark azalmis ve yUzde 3,30 degerinin bir miktar altinda gerceklesmistir
(Grafik 5.1.30). Yiin dérdUncU ¢eyredinde, bankalarca ihrag edilen tahvil ve bono faizleri Turkiye'ye
giren fon miktanna bagl olarak mevduat ve TCMB ortalama fonlama faizlerinin aksine dUsus gdstermistir

(Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30. Grafik 5.1.31.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi Bankalarin Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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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 iktisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini ®zetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani, kredi stok bUyUkliGonin artis
hizndaki yavaslamayr yansitacak sekilde 2014 yilinin dérdincU ¢eyreginde dUsUs egilimini sirdirmUs ve
yOozde 10 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.1). Onimizdeki dénemde, TCMB'nin siki politika
durusunun ve alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle net kredinin GSYiH'ye oraninin imli bir seyir
izleyecedi degerlendiriimektedir. Firmalarnn yurt disindan sagdladigi net kredi kullaniminin ise bu
dénemde tarihsel ortalamalara yakin seyretmesi yurt disi borglanmasinda  zorluk yasamadigini
go6stermektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi* Firmalarin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve Yillik
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yillik) Net Kredi Kullanimi* (Milyar ABD Dolari)
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*Net Kredi Kullanmi  nominal kredi stokunun vyillk degisimi olarak
hesaplanmaktadir.
**Tahmin. *Ekim 2014 itibanyladir, Tahmin.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

2014 yilinin basindan itibaren TCMB'nin uyguladidi siki para politikasi ve BDDK'nin sene basinda
yUrorlGge koydugu uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime kullandirlan kredilerin
yillik bGyUme orani, 2014 yilinin son ¢ceyreginde yatay bir seyir izlemistir. Son U¢ aylk dénemdeki kredi
gelismelerini yansitan yilliklandinimis toplam kredi bUyUme orani, ge¢mis yillar ortalamasina yakin bir
seviyede bulunmaktadir. BDDK tarafindan yOrorUge konulan uygulamalar ve tUketfici gUven
endekslerinin zayif seyri neticesinde tUketici kredlileri ticari kredilere gdre daha yavas biyUmeye devam
etmektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden arnndiriimis
olarak 2014 yili dérdUncu ¢ceyredi sonunda bir dnceki yilin ayni ddnemine gére yUzde 16,5 (Grafik 5.2.3),
doérdUncu ceyregi kapsayan 13 haftalik hareketli ortalamalara goére ise yilliklandinimis bazda yUzde 16,7
oraninda bir bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Yillik ve yiliklandinimig bUyUme oranlannin birbirine yakin
seyretmesi, kisa vadede toplam kredi bUyUme oranindaki yatay seyrin devam edecegini ima
etmektedir. Kredi EQilim Anketi sonuclanna gdre 2015 yilinin ilk ceyredinde bankalarnn ticari ve tUketici
kredilerinde talep ve arz kosullanna iliskin dnemli bir degisim beklememesi yatay seyrin devam edecegi

beklentisini desteklemektedir.
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BOyUme Hizian . Kredilerin Yiliklandinimis BOyOme Hizlar
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinlmis, 13 Haftalk Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
Ticari Toplam Tiiketici Ticari Toplam Tiketici
r 30 40 + r 40
28 35 4 r 35
26 30 ! r 30
24 A
25 4 nr 25
N P22
L 20 20 - - 20
18 15 4 F 15
16 10 4 r 10
14 54 F5
12
0 ———————————— 0
10 T T T T T T T T T T T — 10 Lo T T T T T T T T T O T O
8858885888883
o o o — o o o — o o o — o
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mayis ayindan baslayarak yiliklandinimis biyUime orani yUkselmeye baslayan tUketici kredileri,
Agustos ayinda yUzde 15 seviyesine ulasmis ve yilin geri kalaninda bu seviyede seyretmistir (Grafik 5.2.5).
Yilin ikinci déneminde mevsimsel ortalamaya yaklasan tUketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde,
ortalama vadesi 5 yil olan ve faiz duyarliigl yUksek konut kredilerinin diger alt kalemlere gbére daha
yUksek yilliklandinimis bUyUme oranina sahip oldugu goérilmektedir. Diger bireysel krediler ise zayf
seyretmektedir. Kredi EJilim Anketi sonuclanna gore ihtiyac kredilerindeki zayif seyir genel ekonomik
faaliyetlere dair beklentilerden kaynaklanmaktadir. Ayrnica, bankalann intiya¢ kredileri standartlarnda
bir miktar sikilasmaya gitmesi bu durumu desteklemistir. Tasit kredileri ise baz etkisi nedeniyle kuvvetli bir
toparlanma gdstermektedir. Sonu¢ olarak, konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme hizi ceyrek sonu
itibanyla yUzde 20,7 oraninda gerceklesirken inhtiyac kredilerinin yilliklandinimis bUyUme hizi ayni dénem
icin yUzde 13,5 orani ile gecmis yillarinin ortalamasinin alfiinda kalmistir (Grafik 5.2.6). Yilin son ¢eyredini
kapsayan anket sonuclarna goére bankalar, 2015 vyili ik ceyredi icin tUkefici kredilerinin tUm alf
kalemlerinde, standartlarda bir miktar sikilastirma gerceklesecegini beklerken kredi talebi tarafinda
intiyac kredilerinde bir miktar arts, konut ve tasit kredilerinde ise sinirh bir dUsUs olacagini

ongdrmektedirler.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BOyUme Hiziarinin TUketici Kredileri Yilliklandinlmis BOyUme Hizlan
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinimis (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yiin UcUncU ceyreginde mevsimsel ortalamaya yakin bir seviyede seyreden fticari kredilerin
yilliklandinimis bdyUme hizi dérdUncU geyrekte gegmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikmistir (Grafik 5.2.7).
TUketici kredilerine kiyasla daha gucli seyreden ticari kredilerdeki bu hareket agirlikli olarak yabanci
para cinsinden kullandirian ticari kredilerden kaynaklanmaktadir. 2014 yili Nisan ayindan itibaren yukar
yonll hareket eden yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin yilliklandinimis bUyUme orani
yilin son déneminde yUzde 20 seviyesinde gergeklesmistir (Grafik 5.2.7). Kredi EGilim Anketi sonuglanna
gore, ticari kredilerin standartlan bir miktar sikilasmistir. Bankalar bu sikilasmayi, firma dlcegdi, vade ve
para cinsi aynmlannda benzer miktarlarda gerceklestirmistir. Bu sikilastirmada en édnemli etken olarak
genel ekonomik gelismelere dair beklentiler dne cikmaktadir. Anket sonuclarnna goére, ficari kredi
talebinde de bir dnceki ceyrege gdre bir miktar azalis olmustur. Firma dlgedi aynmina bakildiginda, bu
dUsts KOBI ve blyUk élcekli firmalarda benzer sekilde gerceklesmistir. Vade ayrminda ise hem uzun
hem de kisa vadeli ticari kredilere ydnelik talepler bir miktar sikilasmistir. Bankalar, 2015 yilinin ik
ceyreginde genel ficari kredi standartlarinda bir degisim beklememekte, ancak uzun vadeli ficari
kredilerin standartlannda bir miktar sikilasma olabilecegini dngérmektedir. Anket sonuclanna gbre
KOBI'lerin kredi talebinde sinirll bir artis beklenirken, bu artisin Tork Lirasi cinsinden kullandinlan ticari
kredilere daha ¢ok yansiyacagdi disunudlmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Ticari Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarinin TL ve YP Ticari Kredilerin Yiliklandinimis BUyUme Hizlar
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yillklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2014 yil dérdUncU ceyredinde tUketici kredileri yillk bUyUme orani dismeye devam ederken
ihmli olarak artan ficari kredilerin etkisiyle toplam kredilerin yilik bUyUme orani yatay seyretmistir. Siki para
politikasi durusu ve alinan makroihtiyati dnlem sonucunda ficari kredilerin tUketici kredilerine gbére daha
hizll bOyUmeye devam etmesi ekonomideki dengelenme sUrecini desteklemektedir. TCMB ve BDDK
tarafindan uygulanan politikalar neticesinde yavaslayan kredi bUyUmesinin kademeli olarak mevduat
bUyUme hizina yaklasacadl dusunulmektedir (Grafik 5.2.9). Kredi ve mevduat bUyUmeleri farkindaki
azalmanin ayni zamanda bankacilk sektérinin dis finansman ihtiyacini da azaltarak dnimuUzdeki
dénemde olasl finansal dalgalanmalara karsi sektéron dayanikliigini artiracak bir faktdér olabilecedi
degerlendiriimektedir.
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Grafik 5.2.9

Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 tanimli genis para arzinin yillk bUyUmesinde &zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belirleyici olma 6zelligi 2014 yilinin geri kalaninda oldugu gibi dérdUncU ¢eyredinde de devam etmistir.
AJirikll olarak bankalar tarafindan finans disi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel

Sektdérden Alacaklar kaleminindeki artis hizinin gerilemesi M3 para arzndaki gerilemenin temel unsuru

olmustur.

Diger taraftan, Kamudan Alacaklar kaleminin M3 bUyUmesine 2014 yili ikinci ceyreginden
itibaren vermeye basladigr pozitif yondeki katkisi yilin son ¢eyreginde de devam etmistir. 2014 yili
UcUncU ceyregine gobre net dis varliklar kaleminin negatif katkisinda artis gdzlenmistir. Buna karsilik

banka karlliklarina paralel olarak géreli olarak duragan bir seyir izleyen Diger kaleminin negatif katksi

ise bankacillik sektérU icin mevduat disi fon kaynadi olma &ézelligi korumakla birlikte yilin ikinci ceyregi

sonuna gére artis gdstermistir (Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.10.
M3 Para Arzinin Bilanco Karsiliklarinin Seyri
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.2.11.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinlimis)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten arindinimis emisyon hacmi yillik artis hiznda 2014 yilinin dérdincU ¢eyreginde bir
dnceki ceyrege gore azalis gdzlenmistir (Grafik 5.2.11). Bu gelismede siki para politikasi durusunun ve yil

basinda alinan makro ihtiyati dnlemlerin etkisiyle tUketici kredileri bUyUme hiziannin yavaslamasi ve &zel

kesim yurt ici talebinin iIlmli seyretmesi etkili olmustur.
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Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi

Zorunlu karsilik (ZK), bankalann yerli ve yabanci para cinsinden yokimlUGlUklerine karsilik merkez bankalarn
nezdinde tuttugu fon miktandir.” Altin para déneminde ZK ihtiyati rezerv bulundurma amaciyla tutulurken
sonraki donemlerde buna parasal bUyUklUklerin kontrolU ve likidite ydnetimi misyonlar da eklenmistir (Gray,
2011). ZK maliyeti bankalar tarafindan mevduat sahiplerine ve/veya kredi kullananlara yansitilmaktadir.2
ZK'lara faiz 6denmesi ise bu aracilik maliyetinin yikinU hafifletici bir etki yapmaktadir. Standart ZK faizi
uygulamasinin mevduat faizleri Uzerinde yukan yonlU, kredi faizleri Uzerinde ise asagdi yonlU bir etki yaratarak
kredi-mevduat faiz farkini dUsUrmesi beklenmektedir. Dolayisiyla ZK faizi uygulamasinin hem yurtici tasarrufu

tesvik edici, hem de ekonomik bUyUmeyi destekleyici etkisi olabilecektir.

Merkez bankalan kredi-mevduat faiz farki tzerinde yaratmak istedigi etkinin derecesine bagl olarak ZK'nin
kaynak maliyetini hangi oranda telafi edecegdine karar verecekfiir. Eger finansal sistemde yapisal bir likidite
acigl varsa ve ticari bankalar likidite ihtiyaglanni merkez bankasindan borclanarak karsiliyorsa ZK faizi olarak
merkez bankasinin bor¢ verme faizi kullanilabilir (Gray, 2011). Merkez bankalarn ZK faizini genellikle politika
faizinden dUsUk olarak belilemektedir. Politika faizi-ZK faizi farkinin sabitlenmesi maliyeti tam olarak
gidermese de en azindan ZK maliyetinin politika faizindeki degisimlere duyarliligini yok etmektedir. 2010 yili
ifibanyla 121 Ulke merkez bankasinin ZK uygulamalanni inceleyen bir IMF ¢alismasina gére merkez
bankalannin 35'i ZK faizi 5demesi yapmakta; bunlann 25'i politika faizinin oldukc¢a altinda, geriye kalan 10'u

ise politika faizinin biraz altinda veya politika faizi dizeyinde 6deme yapmaktadir.

TCMB tarafindan 21 Ekim 2014'te yapllan basin duyurusunda belirtildigi Uzere TL zorunlu karsiliklara Kasim
2014'ten itibaren faiz ddenmektedir (TCMB, 2014a). S6z konusu basin duyurusunda sunulan cercevede
TCMB'nin TL ZK'ya uygulanacak faizi 2015 yilindan itibaren bankalann c¢ekirdek yUkUmIUIUk oranina
(mevduat ve 6zkaynagin kredilere orani) bagl makro-ihtiyati bir ara¢ olarak kullanmasi planlanmistir. Bu
cercevede ZK faizi banka bazinda farklilastinlarak bankalann kaynak olarak yurtdisi borclanma yerine
mevduatl ve kendi kaynaklanni kullanmalanni &zendirmek amaclanmistir. Bu  politikanin - bankacilik
sektérinin mevcut saglikll yapisinin daha da guUglendiriimesi acisindan finansal istikrara katki vermesi
hedeflenmektedir. Ayrica séz konusu politikanin yurt ici tasarrufun desteklenmesi ve dengeli ekonomik
bUyUme acgisindan olumlu eftkileri olacagr tahmin edilmektedir. Yurt ici tasarruflann tesvik edilmesi Turkiye'nin

yapisal sorunlarindan biri haline gelen cari agik probleminin hafifletiimesinde olumlu rol oynayabilecektir.

2011 yilinin sonunda uygulamaya konulan ROM kapsaminda tutulacak déviz ve altin miktan bankalann
inisiyatifinde oldugundan bu mekanizmanin yurt disi soklar karsisinda otomatik dengeleyici dzelligine sahip
olmasi beklenmektedir. ROM'un gUcli sermaye girisleri yasanan doénemlerde bankacilik sisteminin
dolayisiyla Ulkenin ddviz ve altin rezervlerini gUg¢lendirmek gibi bir fonksiyonu da vardir. S6z konusu

mekanizmma hizll sermaye girisinin yurt i¢i krediye donUsUmUnU yavaslatarak dengeli biyUmeye katki

! Bu kutuda “bankalar” ve “zorunlu karsiiga tabi kuruluslar” ifadeleri dénUsUmIU olarak kullaniimaktadir. Turkiye'de bankalann yanisira finansman
sirketleri de zorunlu karsiiga tabidir.

2 Reinhart ve Reinhart (1999) on gelismekte olan Ulke Uzerine yapilan calismada zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin hem mevduat hem de
kredi faiz oranlan Uzerinde etkili oldugunu bulmaktadir.
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saglamaktadir. Nitekim uygulamanin devreye girdigi farihnten 2013 yilinin ortalanna kadar gecen dénemde
yurtdisindan hizll sermaye girisi yasanan dénemlerde bankalann ROM imkanini yUksek oranlarda kullandiklar
gorilmektedir. GUclU sermaye c¢ikislan yasanan dénemlerde ise yurt disi kaynak maliyetinin goreli olarak
artmasi ve ROM kullaniminin azalmasi beklenmektedir. 2013 yilinin ortasinda Fed'in para politikasinda
normallesme sinyali vermesi sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUklU sermaye cikislan baslamistir. Ancak
TUrk bankalannin yurtdisindan kaynak bulma konusunda sikinti yasamamalan ve TCMB'nin siki ve temkinli
para polifikasinin da etkisiyle YP kaynak maliyetlerinin TL kaynak maliyetine gdre avantajli yapisini korumasi
nedenleriyle s6z konusu imkdn bankaclilik sistemi tarafindan yaygin bir sekilde kullanimaya devam etmistir.
Kisacasi s6z konusu donemde TUrk bankacilik sistemi ROM'un otfomatik dengeleyici 6zelligini kullanmaya
ihfiyac duymamustir. 21 Ekim tarihli TCMB duyurusunda belirtildigi Uzere TL ZK faizi bankalann TL kaynak
maliyeti agisindan énemli bir gésterge olan TCMB ortalama fonlama faizi ile birebir hareket edecektir. Bu
mekanizma sayesinde TL zorunlu karsiigin bankalara maliyeti bUyUk &lcide sabitflenecektir. Bu durumda,
ROM kullanimi daha ¢ok yabanci para kaynak maliyetine bagl olacak ve ROM'un otomatik dengeleyici

ozelligi guclenecekdir.?

RoM'un devrede oldugu bir sistemde TL ZK'ya faiz 6denmesinin hem maliyet hem de doéviz/TL likidite
dengesi Uzerinde efkisi olacaktir. Basabas rezerv opsiyonu katsayilan (ROK) bankalann TL ZK yOkUmIUlUklerini
TL veya ddviz cinsinden tutma konusunda kayitsiz kaldiklan orani ifade etmektedir.4 ZK faizi ddemesinin
miktanna da bagl olarak basabas ROK'un TL kaynaklar lehine degismesi ile birlikte bankalarn ROM imkanini
daha az kullanmaya baslamalan beklenmektedir. Bu cercevede piyasadaki ddviz likiditesinin arfmasi, TL
likiditesi ihtiyaci dogmasi ve bankalarn TL mevduata &dedikleri faizleri artirmasi beklenmektedir. Boylece
TCMB'nin ZK faizi uygulamasi basta TL cinsi tasarruflar olmak Uzere yurt ici tasarrufu O¢ farkl sekilde tesvik
edebilecektir: (i) Bankalann TL ZK maliyefini azaltarak kérliliklanni disirmeden daha yUksek mevduat faizi
odeyebilmelerine imk&n saglayarak; (i) ZK faizi orani bankalann g¢ekirdek kaynak kullanimina bagh
oldugundan bankalann yurt icinden mevduat foplamasini daha avantajli hale gefirerek; (iij ROM
kapsaminda tutulan ddvizlerin goéreli maliyet avantajini dustrlp bankalann ddviz cinsinden borclanmak

yerine TL cinsinden borclanmasini avantajli hale getirerek.

ézeﬂe uygulama nedeniyle bankalarnn daha yUksek mevduat faizleri belilemesi sayesinde uygulamanin
yurt ici tasarruf Uzerindeki etkisinin pozitif ydonde olmasi beklenmektedir. Ancak krediler Uzerindeki etkinin
yonU belirsizdir. Yeni ZK faizi uygulamasi kredileri ters ydnde c¢alisan iki kanaldan etkileyebilecekfir: (i)
Bankalarnn TL ZK maliyefini ve dolayisiyla bankalardan kredi kullananlara yansiflan maliyeti azaltarak; (i)
Cekirdek yUkUmIUIUk oranina goére ZK faizi orani bankalarin kredi hacmine ters orantili olarak belirlendidi icin

bankalann yUksek miktarda kredi agmalanni dezavantajl hale gefirerek.

Bu cercevede uygulamanin mevduat faizlerini artirmasi beklenirken kredi faizlerini hangi ydnde etkileyecedi
belirsizdir. Son olarak, TL ZK tutmanin kaynak maliyetinin kismen de olsa telafi ediimesi bankalarn karliligina
olumlu yonde etki edebilecektir. Yeni ZK faizi duyurusunun bankalarin hisse senedi fiyatlanni artirmasi; bu artis
oraninin  da bankalann c¢ekirdek yUkimlUlUk oranlanna baglh olarak banka bazinda farkllasmasi

beklenmektedir.

3 Detaylar icin bakiniz Aslaner ve digerleri (2014), Unalmis ve Unalmis (2015).
4Bakiniz, KicUksarac ve Ozel (2012).
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.. e . UcUncU ceyrek bilanco verileri meveut olmakla birlikte kutuda Ekim ayindaki piyasa tepkisi analiz

beklenen eftkisi yukorl \/OﬂlU iken kredi edildiginden halka acik ikinci ceyrek bilango verileri kullanimistir. ZK faizi duyurusu iki asamada
yapilmis, bu nedenle bankalann hisse senedi getirileri 17-21 Ekim arasi icin hesaplanmistir. 18 Ekim

faizleri Uzerindeki etkisi ters yénde CO|I§OI’] Cumartesi ginU Merkez Bankasi Baskani'nin bir konferans sirasinda yaptig sunumda yeni ZK
sistemine iliskin bazi genel prensipler paylasimis, sisteminin detaylan ise 21 Ekim Sali gin0

iki aktanm kanall nedeniyle belirsizdir. aciklanmistir. Sektérin cekirdek oran hesabinda tOm mevduat ve katiim bankalarina iliskin veri
kullanimistrr. Diger tUm detaylar icin bakiniz, Unalmis ve Unalmis, 2015.

Ayrlco bulgulor piyosolorln yeni 7K Kaynak: Bloomberg, Turkiye Bankalar Birligi ve yazarlann hesaplamalari.

duyurusunu etkin bir sekilde fiyatladigini géstermektedir.
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