Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

KUresel finans piyasalarinda siregelen belirsizlik ve dalgalanmalar 2015 yili ikinci ceyreginde de
devam etmistir. Fed'in faiz artinminin zamanlamasina dair belirsizliklerin yani sira olasi bir faiz arfinminin
kUresel ekonomi Uzerindeki eftkileri konusunda farkl degerlendirmelerin yer almasi piyasalardaki
oynaklidi artiran bir unsur olmustur. Euro Bdlgesi'nde ise Yunanistan'daki borg krizine iliskin gelismeler
kUresel piyasalarda risk algisini bozan bir diger unsur olmustur. Ote yandan, gelismekte olan Ulkelerde
son dénemde Cin hisse senedi piyasalannda yasanan yUksek oranl disUs kuresel risk istahini olumsuz
etkilemistir. TOm bu gelismeler sonucunda gelismekte olan Ulkelere ydnelik fon akimlan yilin ikinci

ceyreginde de zayif kalmistir.

Bu gelismeler cercevesinde Turkiye piyasalar da dalgall bir seyir izlerken ceyrekler itibanyla
bakildiginda ikinci ceyrekte uzun vadeli piyasa faizlerinde bir dnceki ceyrede gore belirgin bir dedisim
gdzlenmemistir. Kisa vadeli piyasa faizlerinde ise ceyreklik olarak sinirli bir dists gerceklesmistir. ikinci
ceyregin baslarinda secim belirsizliginin de eftkisiyle deder kaybeden TUrk lirasi Haziran ortalarindan
itibaren diger gelismekte olan para birimlerinden olumlu yénde aynsmig, Temmuz ayi sonlarina dogru ise
ic gelismeler nedeniyle tekrar deger kaybetme egiliminde olmustur.

TUrkiye i¢in hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) ikinci ¢ceyrekte, 2015 Nisan Enflasyon
Raporu'nda tahmin edildigi Uzere, ndtr dizeyin biraz altinda iIimli bir sikilasma gdstermistir. Tarihsel
ortalamasinin biraz Uzerinde gerceklesen kredi standartlan haricinde, endekste yer alan tUm finansal
degiskenler ikinci ¢ceyrekte sinirll da olsa finansal kosullara sikilastincr yénde katki vermistir. TCMB'nin
kUresel piyasalardaki oynakh@in yurt ici piyasalar Uzerindeki etkisini sinflamak amaciyla gelistirdigi
politika araclarnnin ikinci ceyrekte etkin olarak kullanimasinin yurt ici piyasalardaki dalgalanmalar

hafifleterek makro-finansal istikrara katki sagladigr dUsunUlmektedir.

TCMB'nin uyguladigi temkinli para politikasi ve makroihtiyati politikalar neticesinde yavaslayan
kredilerin yillik bUyUme orani yilin ikinci ceyregdinde bir dnceki ddneme goére iimli bir artis gdéstermistir. Son
dénemde finansal kosullarda gdzlenen sinir sikilasma, kredilerin yillik bUyUme oraninin yilin son
ceyreginde asagl yonlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Bu cercevede, &nUmuUzdeki
ddnemde kredilerin enflasyon ve cari dengedeki iyilesmeye katkida bulunacagdi tahmin edilmektedir.
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5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2015 yili ikinci ceyredi kUresel para politikalarnndaki belirsizliklerin devam ettigi bir dénem
olmustur. Bu dénemde 6zellikle Fed'in faiz artinminin ne zaman baslayacagd kiresel piyasalan etkileyen
en 6nemli unsur olurken, ABD ekonomisine dair aciklanan verilerin seyri kUresel piyasalarda dénem
dénem dalgalanmalara yol acmistir. ABD ekonomisine dair veriler icinde bulundugumuz Enflasyon
Raporu déneminde karisik sinyaller vermis ancak FOMC Uyelerinin Haziran ayinda aciklanan politika faizi
tahminleri Fed'in faiz arfisina bu yil baslayacagdi seklinde yorumlanmigtir. ABD para politikasinda artan
belirsizlik faiz oynakliginin artmasina sebep olmus, faiz artisi beklentileriyle beraber ise ABD 10 vyillik
tahvillerinin faizi artis kaydetmistir (Grafik 5.1.1). Ote yandan gerek Uyelerin 2016 ve 2017 icin politika faizi
tahminlerini dUsurmeleri gerekse Fed Baskani Yellen'in ik faiz artisinin zamanlamasindan ziyade faiz
artinmi sUrecinin patikasina ve hizina odaklaniimasi gerektigini belirtmesi faiz arfinminin yavas ve tedrici
bir sekilde yapilacadi beklentilerini giclendirmis ve bu da faiz oynakliginda disus ydninde etki

yapmistir.

Euro Bolgesi'nde ise ECB'nin uygulamakta oldugu genislemeci politikalarin da etkisiyle iktisadi
faaliyetin ve yUzde 2'lik hedefin olduk¢a altinda seyreden Euro Bdlgesi enflasyonunun sinirh miktarda
iyilestigi gbzlenmektedir. Ancak Haziran ayinin ikinci yansindan ifibaren Yunanistan'in  borc¢lannin
yeniden yapilandinimasina dair stre¢ Euro Bolgesi'ndeki toparlanma beklentilerini sinirlamig ve kiresel
piyasalarda risk algisini bozan bir diger belirsizik unsuru olmustur. Bu dénemde Cin'de ikfisadi faaliyet
zayif bir gérGnUm arz ederken, yakin zamanda hisse senedi piyasalanndaki panik ve yUksek oranl dUsus
de kuresel risk istahinin dUsmesine sebep olmustur. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkeler déviz kuru
oynakhidi gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar dUsUk gerceklesmekle birlikte, 2014 yili

geneline goére yUksek seyretmeye devam etmektedir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Yukarda bahsedilen Fed faiz artinmi ve Yunanistan'a dair belirsizliklerin yani sira, gelismekte olan
Ulke bUyUme oranlarinin beklentilerin aliinda kalmasi ve jeopolitik gelismelerden dolayi kUresel risk istahi
dUsUk duzeylerde kalmis, ABD'de aciklanan verilerin karisik sinyaller vermesinin de etkisiyle Gelismekte
Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri (EMBI) dalgall bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.3). Diger taraftan,
gelismekte olan Ulkelerin Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde EMBI'ye gére daha belirgin artislar
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gorulmustlr  (Grafik 5.1.4). Torkiye'nin risk primi gostergeleri ise Haziran ayinda secim belirsizlidi

dolayisiyla; son dénemde ise artan jeopolitik riskler sebebiyle artis kaydetmistir.

Grafik 5.1.3.
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Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

Grafik 5.1.4.

KUmUlatif Kredi TemerrGt Takasi (CDS) Degisimleri

(24 Temmuz 2014'ten itibaren, Baz Puan)
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Yukarnda &zetlenen kuresel gelismeler cercevesinde 2015 yili ikinci ceyredinde gelismekte olan

Ulkelerde portfdy akimlar zayif ve dalgall bir seyir izlemistir. Mayis ayinin ilk yansinda olumlu seyreden

kUresel risk istahiyla beraber gobzlenen fon girisleri, Mayis ayinin ikinci yansindan ifibaren ABD

ekonomisine iliskin olumlu veriler ve Yunanistan'a dair endiseler sebebiyle gelismekte olan Ulke

varliklarina olan talebin dusmesiyle tersine donmuUstUr (Grafik 5.1.5). Haziran ayi ortalarndan itibaren ise

gelismekte olan Ulkelere yoénelik portféy akimlarinda bir miktar toparlanma goézlense de bu

toparlanmanin kalict olmadigr gérilmektedir.. Bu dénemde TUrkiye'ye gelen portfdy akimlan da benzer

bir hareket izlemis ve gecmis vyillar ortalamasinin belirgin dlcide altinda kalmistir (Grafik 5.1.6).

TUrkiye'deki portféy akimlannda da Haziran ortalarindan itibaren sinirl bir dozelme gériimektedir.

Grafik 5.1.5.
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Grafik 5.1.6.
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2015 yil birinci geyreginde piyasalarda Fed'in para politikasinda normallesmeyi beklenenden

daha erken baslatabilecedine dair algi olusurken, FOMC Uyelerinin Haziran ayinda yaymmlanan ABD
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ekonomisine dénuk tahminlerini takiben Fed'in destekleyici politika durusunu bir sGre daha devam
ettirecedi ydnindeki beklentiler artmistir. Bu baglamda dolar endeksinde 2015 yilinin birinci ceyreginde
devam etmekte olan yukan yonlU egdilim Mart ayinin ikinci haftasindan itibaren kesintiye ugramis ve
dolar endeksi 2015 yilinin ikinci geyreginde oynakligini sUrdirmekle birlikte daha dUsUk seviyelerde
gerceklesmistir. Gelismekte olan para birimleri de dolar endeksi ile bUyUk élcide uyumlu bir sekilde
hareket etmistir. Dolar endeksindeki gerileme sonucu, gelismekte olan para birimlerindeki dnceki deger
kayiplan bir miktar telafi edilmistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
Dolarn Karsisinda Degeri* (01.10.2014=1)
Turkiye Kur Sepeti
cod ortalama* EMBI+ Tirkiye (sag eksen)
L0 R — Segilmis GOU Ortalamasi** r 102 3.0 4 280
DXY Dolar Endeksi (sag eksen) L 100
1,20 4 o8
VN il
1,15 A 7 M L 96
I Y
A o4
1,10 A AR A
) L 92
1,05 1 L 90
F 88
1,00 A
F 86
0,95 — T 77— ——— 84 2.4 ; ; - - - - r r T 180
DU S o N T B o I o R U I (o I (o B (o I Vo I T o] < < < [Te) n wn [Te) n wn wn
== e e R e T T B B I | ~ — — — — — — — — — — —
SS3383888338855 S 2 83 88 3 8 8 &

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, S$ili, Kolombiya, Cek C.,

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

ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Son veri: 28 Temmuz 2015 Kaynak: Bloomberg.

TOrk lirasi, 2015 yilinin ikinci ceyregi basinda kurlar ve risk primi arasindaki iliskinin giclenmesi ve ic
belirsizliklerin de etkisiyle dolar endeksindeki dUsUsten diger gelismekte olan Ulkelere gére gecikmeli
etkilenmis, yataya yakin ve dalgall bir seyir izZiemistir. Haziran ayinin ortalarindan Temmuz ayi ortasina
kadar olan dénemde secimin sonuc¢lanmis olmasi ve olumlu gelen bazl verilerin efkisiyle Turk lirasi ABD
dolarina karsi diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu aynsmistir. Temmuz ayinin ikinci yarisinda ise,
jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle TUrk lirasi ABD dolarina kargi diger gelismekte olan Ulkelerden daha
hizl deger kaybetmistir (Grafik 5.1.7). Bu nedenle TUrk lirasi, gectigimiz Enflasyon Raporu'nun
yaymlandidi tarihten bu gine oynak bir seyir izlemis ve kur sepeti, 28 Temmuz 2015 tarihi itibaryla 2,91
degerini alarak Nisan ayi sonundaki 2,84 degerine gore yUzde 2,5 dizeyinde artis gdstermistir. Ulke risk
primini 6lcen EMBI+ endeksi de yine dalgall bir seyir iziemekle birlikte birinci ¢ceyrekteki dizeyinin 20 baz
puan Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.8). Kur sepetinin birinci ceyredin aksine bu ceyrekte EMBI+

endeksini oldukca yakindan takip ettigi gérilmektedir.

Yukarnda belirtilen gelismeler cercevesinde 2015 yili ikinci geyreginde, gelismekte olan Ulke para
birimlerinin ima edilen kur oynaklik dUzeyi ve Ulkeler arasi oynaklik farkilasmasinda goreli azaliglar
g6zlenmistir. TUrk lirasinin ima edilen oynakhidl ise Mayis ayl ortalanndan itibaren artarak, genel
secimlerin yapildigi Haziran ayi baslarnda 2014 Ocak ayindan bu yana gdézlenen en yUksek seviyeye
ulasmistir (Grafik 5.1.9). Haziran ayinin izZleyen haftalannda ise petrol fiyatlanndaki dUsisin de etkisiyle
TUrk lirasinin ima edilen oynaklidr diger cari acik veren Ulkelerin azalan kur oynakhidi patikasiyla paralellik

ederken, son dénemdeki gelismeler sonucu tekrar yUkselmistir.
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Risk primleri ve ima edilen oynakliklann izledigi bu seyir dogrultusunda, satin alma (call) ve satma
(put) opsiyonlarinin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki ifade eden risk reversal pozisyonlarnnin da,
gecen Enflasyon Raporu'nu izleyen dénemde dalgali bir seyir izledigi gbzlenmektedir. Temmuz ortasina
kadar Tork lirasindaki olumlu gelismelerle tutarl olarak risk reversal pozisyonlannda dUsusler gbzlenmistir.
Ancak, Temmuz ayinin son déneminde TUrk lirasinda gdzlenen deger kayiplannin etkisiyle deger kaybi

ydnUndeki beklentilerin deger kazanci ydnUndeki beklentilere gore arthgi gérilmektedir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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gostermektedir. Bu farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi
ydénUndeki beklentilerin deger kazanma yénindeki beklentilere gore
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Para Politikasi Uygulamalar

2015 yili basinda TCMB, c¢ekirdek enflasyon edilimlerinin olumlu seyri, gerileyen petrol fiyatlan ve
bekleyislerde goérUlen iyilesmeye badl olarak politika faizlerinde &IcUIU indirimlere giderken, likidite
politikasini siki tutmak suretiyle temkinli bir para politikasi durusu sergilemistir. Yilin ikinci ceyreginde,
kUresel piyasalardaki oynakliklann yani sira yurt ici kaynakli belirsizlikler sonucu finansal piyasalar dalgal
bir seyir izlemistir. Gida ve enerji fiyatlarnda yasanan oynakliklar ve ddviz kuru hareketleri sonucunda
cekirdek enflasyon edilimindeki iyilesmenin gecikmesi ile piyasalarda devam eden belirsizliklere bagl
olarak TCMB bu dénemde temkinli para politikasi durusunu sOrdirmUs; Mayis, Haziran ve Temmuz
aylannda politika faiz oranlarinda herhangi bir dedisiklige gitmeyerek bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini yuzde 7.5, gecelik bor¢ verme faizini yUzde 10,75, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla taninan borglanma imkani faizini yizde 10,25 ve gecelik bor¢c alma faizini yizde 7,25 oraninda

sabit tutmustur.

Bu dénemde, cekirdek enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Uzerinde olusabilecek risklere karsi
temkinli para politikasi siki likidite politikasiyla desteklenmisti. TCMB fonlamasi agirlikli olarak bir hafta
vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam ederken, marjinal fonlamanin payr giderek artinimigtir
(Grafik 5.1.11). Buna bagl olarak, ortalama fonlama faizinin dnceki Rapor ddnemine gbére daha yUksek
seviyelerde olusmasi saglanmistir. 2015 yili ilk ¢geyrek ortalamasi yizde 7,9 olan ortalama fonlama faizi,
2015 yil ikinci ceyreginde ortalama yUzde 8,4 olarak gerceklesmistir. Bunun yani sira, gegen ceyrekte
oldugu gibi bu ceyrekte de bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun Ust bandinda

olusmasi saglanmigstir (Grafik 5.1.12).
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Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Bankaclilik sisteminin TUrk lirasi likidite inhtiyacinin karslamasinda TCMB tarafindan saglanan
fonlann yani sira bankalann farklh piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da &nemli bir yer
tutmaktadir. TCMB disindaki piyasa oyuncularindan saglanan ve en fazla bir hafta vadeye sahip olan
fonlann basinda swap piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu BIST bUnyesindeki Bankalararasi
Repo/Ters Repo Pazarinda TCMB haricindeki bankalar ile ve BIST bUnyesindeki Repo/Ters Repo
Pazarnnda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir (Grafik 5.1.13). S6z konusu piyasalardaki
islem hacimleri ile bu piyasalarda gegerli olan faizler gbéz énUnde bulundurularak ve TCMB fonlamasi
disanda tutularak hesaplanan piyasa agrrlikl orfalama fonlama faizi, femel olarak TCMB'nin faiz ve
likidite politikalar tarafindan belirenen BIST gecelik repo faizini yakindan takip etmektedir (Grafik 5.1.14).
Gerek TCMB gerekse TCMB disi fonlann toplam igindeki adirliklarina gére hesaplanan efektif fonlama
faizinin ise Temmuz ayi itibanyla yUzde 9,3 civarinda olup; yizde 8,5 civarinda seyreden TCMB ortalama
faizinden daha yUksek oldugu ve son dénemde TCMB ortalama fonlama faizindeki arfislan yansithgi

go6rulmektedir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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TCMB, bu dénemde de geftiri egdrisinin yataya yakin konumunu korumak suretiyle para
politikasindaki temkinli durusunu sOrd0rmUstGr. 2014 yilinin son g¢eyredinden bu yana 5 vyillik piyasa
faizleriyle BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark negatif degerlerde seyretmektedir
(Grafik 5.1.15). Bu dénemde siki likidite politikasinin da etkisiyle piyasa faizlerinde sinirli bir artis yasanmigs
ve getir edrisi yataya yakin konumunu korumustur (Grafik 5.1.16). TCMB, dnUmUzdeki dénemde de
enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglanni ve enflasyonu etkileyen diger unsurlan yakindan
izleyecek ve enflasyon gérunUmunde belirgin bir iyilesme sadlanana kadar getiri edrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusunu sUrdUrecektir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
Piyasa Faizleri 1 Mayis — 28 Temmuz Arasi Getiri Egrisi
(YUzde) (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Q

Kaynak: Bloomberg.

TCMB, faiz ve likidite politikasinin yani sira kUresel piyasalardaki oynaklik karsisinda gelistirilen
politika araclarnni da etkin bir sekilde kullanmaya devam etmektedir. Alinan bu tedbirlerle makro
finansal risklerin sinilanarak fiyat istikran hedefinin  saglanmasi icin gerekli orfamin  sadlanmasi
amaclanmaktadir. TCMB yakin dénemde, finansal istikrarin temeli olan basiretli bor¢clanmanin tesvik
edilmesi acisindan bankalann ¢ekirdek disi fonlama kaynaklarnin kontrol altinda futulmasi ve uzun
vadeye yaylmasini amagclayan baz yapisal tedbirler almistir. Kasim 2014 Finansal istikrar Raporu’nda
duyurulan bu tedbirler, yabanci para zorunlu karsilik oranlarnnin ¢cekirdek disi yOkUmIUIUklerin vadesini
uzaticl sekilde dUzenlemesi ve Turk lirasi zorunlu karsiliklara ¢ekirdek yukimlUlUk oranlanna gére degisen

oranlarda faiz 6denmesi uygulamalarini icermektedir.

Yabanci para zorunlu karsilik oranlannda yapilan dizenleme kapsaminda, 3 Ocak 2015 ve 10
Mart 2015 tarihlerindeki duyurularda bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden
cekirdek digi kisa vadeli yOkUmlUIUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlan vade uzatimini tesvik edici
yoénde artinimigtir. Nitekim, 2014 Kasim'dan bu yana mevduat disi yabancr para yUkUimlolUklerin
vadesinde 6nemli bir uzama egilimi gézlenmektedir (Grafik 5.1.17). TUrk lirasi zorunlu karsiliklara faiz
6denmesi kapsaminda ise, cekirdek yUkUmIUIGk orani (mevduat ve &z kaynagdin kredilere orani)
sektérin Uzerinde olan bankalara uvygulama basinda TCMB ortalama fonlama maliyetinin 500 baz
puan eksigi oraninda diger bankalara da 700 baz puan eksigi oraninda faiz 6denmeye bagslanmis; 8
Mayis 2015 tesis ddneminden itibaren ise TUrk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara édenen faiz
oranlannda 50 baz puan artinma gidilmistir. Bu dUzenlemelerin etkisiyle, Kasim 2014'ten itibaren

Kredi/Mevduat oraninin daha istikrarli bir seyir izledigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.18).
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Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
Mevduat Disi YP YOkOmIGIOKlerinin Vade Dagiimi Kredi/Mevduat Orani
(Yizde) (YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

Bunlann yani sira, yakin dénemde doviz likiditesini dizenlemeye ve finansal sistemde giUveni
arfirmaya ydnelik bir dizi tedbir alinmistr. TCMB, 27 Subat 2015 tarihinden itibaren piyasadaki
oynakliklara karsi daha esnek bir déviz likidite politikasi uygulamak adina TCMB ddviz satim ihalesi
tutanni déviz piyasasindaki kosullara gére gunlUk olarak belirlemeye baslamistir. Esnek déviz satim
inaleleri yoluyla sene basindan bu yana 28 Temmuz 2015 itibanyla yaklasik 6,2 milyar ABD dolar satim
gerceklestiriimistir. Piyasaya dogrudan ddéviz satiminin yaninda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
oynakliklan azaltici ydénde kullaniimistir. 13 Subat 2015 tarihinden itibaren gecerli olan Rezerv Opsiyonu
Katsayillan (ROK) duzenlemeleriyle, yukanda bahsedilen yabanci para zorunlu karsilik oranlarnndaki
uyarlamalar sonucunda ihtiya¢ duyulan doéviz likiditesini karsilamak amaciyla ilk yizde 30'luk dilimdeki
doéviz ROK 0,2 puan dusUrGimustUr. Bu dedisiklik ile TCMB'nin ROM ddviz rezervlerinden piyasaya yaklasik
1.5 milyar ABD dolan likidite verilmistir. Benzer bir sekilde 10 Mart 2015 tarihinde yapilan duyuruda ise
ayni oran 0,2 puan daha dusurGlmus ve 1,3 milyar ABD dolan daha piyasaya cikmistir. Boylelikle, sene
basindan itibaren TCMB, ROM dd&viz rezervlerinden yaklask 5,5 milyar ABD dolan cikis saglayarak
piyasadaki ddviz likiditesini desteklemistir (Grafik 5.1.19). Yapilan bu degisiklikler piyasaya ddviz likiditesi

saglamak disinda bankalarin aracilik maliyetlerini azaltmak suretiyle finansal sistemi destekleyici bir

sekilde de calismaktadir.

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
ROM Dé&viz Rezervi TCMB D&viz Rezervleri
(Milyar ABD Dolari) (16 Temmuz 2015 ltibanyla, Milyar ABD Dolari)
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TCMB, kuresel para politikalarinin normallesme strecine girmesi beklentileriyle Turkiye'de dengeli
bUyUmenin ve sermaye akimlannin sUrekliligini desteklemek amaciyla, bankalann D&viz Depo
Piyasasi'nda kendilerine taninan borclanma limitleri cercevesinde TCMB'den alabilecekleri ddviz
depolarnin faiz oranlanni 9 Ekim 2014 tarihinden ifibaren kademeli olarak asadiya gekmistir. 9 Ekim 2014
dncesinde yUzde 10 olan bankalarn bir hafta vadeli olarak TCMB'den ABD dolan ve euro borclanma
imkani faizleri birinci ceyrekte yapilan dizenlemelerin ardindan 9 Haziran, 24 Temmuz ve 27 Temmuz
tarihlerinde aciklanan kararlar sonucunda sirasiyla yuzde 3,0 ve yUzde 1,25 seviyelerine dUsUrUlmUstor.
TCMB, 24 Temmuz'da yaptigr duyuruda, gerekli gérilmesi halinde ABD dolarn ve euro icin s&z konusu
oranlann ayn bir basin duyurusuna gerek kalmaksizin is glnlerinde sabah saat 9:30'da her iki ydnde
degistirilebilecedi ve ilan edildigi gun icin gegerli olacagini aciklamistir. Bankalar simdiye kadar bu
imkana basvurmamis olsalar da, bir hafta vadeli déviz depo Ust limiti ve faizlerinde yapilan ayarlamalar

bankacillik sektér icin finansal piyasalarda given artinci bir unsur olarak tampon vazifesi gérmektedir.

Bunlara ek olarak, 5 Mayis 2015 tarihinden itibaren TCMB nezdinde ABD dolarn cinsinden tutulan
zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarnina ve serbest hesaplara faiz &denmesi uygulamasina basglanmigtir.
Uygulanacak faiz oraninin degisen kiresel ve yerel finansal piyasa kosullar cercevesinde ginlUk olarak
belilenmesi kararlastinimis, belirenen faiz oraninin her gun saat 9.30'da ilan edilecedi belirfilmistir. Bu
cercevede, 13 Temmuz 2015 tarihine kadar 12 baz puan, bu tarinten 27 Temmuz 2015 tarihine kadar 15
baz puan, 27 Temmuz'dan sonra ise 21 baz puan faiz d6denmeye baslanmistir. Ayrica, son dénemde
Euro Bdlgesi'nde gdzlenen gelismeler nedeniyle 1 Subat 2015 tarininden itibaren bankalar ve finansman
sirketlerinin TCMB nezdindeki euro cinsi ddviz hesaplarindan alinmaya baslanan yillik binde 2 oranindaki
komisyon, 1 Temmuz 2015 tarihinden itibaren gecerli olacak sekilde vyillk on binde 5'e, 27 Temmuz
itibanyla ise sifira indirilmistir.

TCMB rezervlerinde bir 6nceki Enflasyon Raporu doénemine goére &nemli bir degisiklik
yasanmamistir (Grafik 5.1.20). Bu dénemde, yukanda bahsedilen déviz likiditesini destekleyici ddviz
safim ihaleleri ile TCMB'nin diger ddviz rezervi ve finansal kuruluslann ddéviz rezerv opsiyonu kapsaminda
tesis eftikleri tutar azalmis, bu dusus bankalann yabanci para zorunlu karsilik yOkUmlOlUkleri kapsaminda
tutulan rezervlerdeki artisla telafi edilmistir. Finansal kuruluslann Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM)
kullanma oranlarn ikinci ¢eyrekte yUksek seviyesini sUrdUrmuis ve 16 Temmuz 2015 tesis ddnemi itibanyla
bu oran doévizicin yUuzde 93,5 (56,08/60) ve altin icin yUzde 90,5 (27,16/30) olarak gerceklesmistir.

Piyasa Faizleri

2015 yilinin ikinci ceyredinde, gelismekte olan Ulke uzun vadeli piyasa faizleri dalgal bir seyir
izlemistir. TUrkiye 6zelinde ise ikinci ceyrek basinda gec¢tigimiz Enflasyon Raporu dénemine gbre yukar
yonlU olan egdilimin; baz etkisi, beklenenden olumlu gelen bazi veriler ve ic belirsizlik algisinin azalmasi

gibi nedenlerle ¢ceyrek sonuna dogru yataya déndugu gérbimektedir.

Bu dénemde 5 yilik piyasa faizleri Hindistan'da Subat ayindan beri gézlenen yatay egilimi
korurken Brezilya'da yatay ve dalgal bir seyir iziemis, GUney Afrika ve Endonezya’da ise artis gdstermistir
(Grafik 5.1.21 ve Grafik 5.1.23). Turkiye'de ise Subat ayindan itibaren gdzlenen 5 yil vadeli faizlerdeki
yukarn yoénlU edilim Haziran ayi baslannda da sirerken, izlieyen dénemdeki olumlu gelismelerin efkisiyle

bir sUre yatay seyretmistir (Grafik 5.1.21). Ancak yakin dénemde i¢ belirsizliklerdeki arfislara bagh olarak
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gectigimiz Enflasyon Raporu’'nun yayimlandidi tarine goére Turkiye'nin 5 yillik faizlerinde 35 baz puanlk

artis olmustur (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri* Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri
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Kisa vadeli piyasa faizlerinde GUney Afrika ve Hindistan duradan bir seyir izlerken Brezilya ve
Endonezya faizleri yukan yonlo aynsmigtir. TUrkiye'de ise faiz egilimdeki degisim é ay vadeli faizlerde
daha belirgin géronmektedir (Grafik 5.1.22). Bu durum Ulkeler arasi karsilastrmalara da yansimis ve
Turkiye (15 baz puan ile) é ay vadeli faizleri sinir miktarda artan gelismekte olan Ulkeler arasinda yer
almistir (Grafik 5.1.24). 2015 yilinin ikinci ¢ceyregindeki piyasa faizi gelismeleri TUrkiye'nin Euro Bdlgesi'ne
doénuk asagdr yonlU risklerden olumsuz etkilenmedigini gosterirken kisa vadeli piyasa faizlerindeki 8l¢UIU

artisin cogunlukla yakin dénemdeki ic gelismelerden kaynaklandigr gériimektedir.

Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
Gectigimiz Rapor Dénemine gdére Bes Yil Vadeli Gectigimiz Rapor Ddnemine gdre Altl Ay Vadeli Piyasa
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2015 yili boyunca sUregelen TCMB'nin temkinli para politikasini sk likidite politikasi ile
desteklemesi sonucu BIST gecelik repo faizleri yilin ikinci ceyreginde de faiz koridorunun Ust bandina
yakin bir seyir iziemeye devam etmistir (Grafik 5.1.12). Bu cercevede, Temmuz ayinda i¢ belirsizlikler ve
enflasyon gelismeleri nedeniyle temkinli para politikasi durusuna dénUk 6ngdrilerin katkisiyla BIST Repo-

Ters Repo pazarn gecelik faiz beklentisi dagiiminin orta noktasi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki
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degerin saginda, yaklasik 50 baz puan Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.25). Uzun vadeli piyasa faizleri
Uzerinde efkili olan enflasyon beklentilerinde ise Nisan ayina kiyasla cari yil sonuna dénik beklentilerde
belirgin (yaklasik 42 baz puan) artis olmustur (Grafik 5.1.26). Ancak bu kisa ddnemli beklenti

uyarlamasinin 12 ve 24 ay sonrasina dair beklentilere sinirli Slgide yansidigr gérilmektedir.

Grafik 5.1.25. Grafik 5.1.26.
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi
*Beklenti Anketi'nden alinmistir. ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yili ikinci ceyregdinde dalgall bir seyir izleyen TUrkiye gdsterge faizi Haziran ayinin ik haftasini
izleyen dénemde asadi yonlU bir egilim gdsterirken, 10 -28 Temmuz déneminde 52 baz puanlik artig
kaydederek gectigimiz Enflasyon Raporu’'nun yayimlandid tarinteki dizeyine yaklasmistir.  Ayni
dénemde 24 aylik ortalama enflasyon beklentilerindeki sinirli arfisin nominal 2 yillik devlet faizlerindeki
artisin altinda kalmasi nedeniyle 2 yillik reel faizZlerde 28 baz puan civannda yUkselis gerceklesmistir
(Grafik 5.1.27). Gelismekte olan Ulkeler arasi 2 yillik reel faiz karsilastrmasi yaplldiginda Turkiye'de reel
faizlerin (yUzde 9 civanndaki faizlerle yukarn yonlU aynsan Brezilya'nin ardindan) yUzde 2-3 araliginda reel
faiz gbsteren Endonezya, Hindistan ve Kolombiya ekonomilerine yakinsadigi gérUimektedir
(Grafik 5.1.28).

Grafik 5.1.27. Grafik 5.1.28.
Turkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* ve Gésterge Faiz iki Yillk Reel Faizler*
(YUzde, 28 Temmuz 2015 itibaryla) (28 Temmuz 2015 Tarihi itibanyla)
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* 2 yilik devlet tahvili getirlerinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
énUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon beklentisinin - cikanimasiyla tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yla ait enflasyon beklentisinin
hesaplanmistir. cikarimaslyla hesaplanmistir.

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

Sene basinda yatay bir gérinim sergileyen finansal olmayan kesime acilan kredi faiz oranlar,
ikinci ceyrekte yurt ici finansman kosullarinin sikilasmasiyla birlikte artis gdstermistir. TOketici kredileri
incelendiginde, konut kredisi faiz oranlan bir dnceki ¢eyrege goére yaklasik 100 baz puan artis
gOsterirken tasit kredileri faiz oranlan daha sinirl artarak 85 baz puan yUkselmistir. TUketici kredileri faiz
oranlannda en yUksek artis 120 baz puan ile ihtiyag kredilerinde gergeklesmistir (Grafik 5.1.29). Bu
dénemde fticari kredi faiz oranlan tUketici kredileri faiz oranlarna gére daha az artis gdstermistir. Ticari
kredi faizleri ikinci ¢geyrekte, bir dnceki ceyrege gdre 70 baz puan artarken, KMH haric ticari kredi faiz
oranlanndaki artis 100 baz puan olmustur (Grafik 5.1.30). Kredi Egilim Anketi'ne gdre bankalar yilin
U¢UncU ¢eyreginde hem yurt ici hem de yurt disi finansman kosullarinda sikilasma beklemektedir. Bu

beklenti, kredi faiz oranlarinda gértlen artisin devam edebilecegini ima etmektedir.

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
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.

Bankacilik sektérionin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatlara &édenen faiz orani, TCMB tarafindan sUrdUrllen temkinli para politikas
durusunun ve dénem icinde artis gdsteren agirlikli fonlama maliyetinin etkisiyle bir &nceki ceyrege goére
40 baz puan artmistir. Ticari kredi faiz oranlarnin yilin ik ceyreginde mevduat faiz oranlarna kiyasla
daha fazla yUkselmesi sonucunda ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark artarak yizde 3,79
dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.31). Gelismekte olan Ulkelere ydnelik fon akimlannin zayif ve
dalgall olmasi bankalarca inrag edilen tahvil ve bono faizlerini de etkilemistir. Ceyregdin basindaki zayif
seyir nedeniyle yaklasik 100 baz puan artan bono ve tahvil faizleri, Haziran ayinda sinifi disus gdstererek

ceyrek sonunda yUzde 10,3 oraninda gergeklesmistir (Grafik 5.1.32).
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Grafik 5.1.31. Grafik 5.1.32.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi Bankalarin Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
TL Mevduat Faiz Orani ———— Bankalarca ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
TL Ticari Kredi Faiz Oram =memeeeee Mevduat Faizi
--------- Ticari Mevduat Farki (sag eksen) 65 1 ——— TCMB Ortalama Fonlama Faizi
r 6,0 11
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini dzetleyen bir gésterge olan net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani 2015 yili ikinci ceyregdinde bir
onceki déneme goére IImli bir sekilde artarak yUzde 14,4 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.1).
Onumizdeki dénemde, TCMB’nin temkinli politika durusunun ve alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle
net kredi kullaniminin GSYiH'ye oraninin iimli bir seyir iziemeye devam edecedi tahmin edilmektedir.
Firmalarnn yurt disindan sagladigi kredilerin 2015 yili ikinci ¢eyreginde tarihnsel ortalamalara yakin
seyretmesi yurt disi borclanmasinda zorluk yasanmadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2). Bununla birlikte,
firmalann yurt disindan kredi kullonminin gecen yilin ayni dénemine go6re sinirfi olarak arthdi
g6zlenmektedir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt ici Kredi Stoku (1) ve Net Kredi Kullanimi (2 Firmalarnn Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku (1) ve Yillik
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yilik) Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolar)
Kredi / GSYiH Yurt Digindan Kredi / GSYIH
""""" Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen) ------=- Yurt Disindan Net Kredi Kullanimi / GSYiH (sa§
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(1) Yurt ici krediler, katiim bankalar dahil foplam bankacilik sektord
kredileri olup, yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. (2) Net Kredi
Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degisimi olarak hesaplanmaktadir. * (1) Nisan ayi verisini icermektedir.
Tahmin. Kaynak: TCMB. * Tahmin. Kaynak: TCMB

TCMB'nin uyguladigl temkinli para politikasi ve BDDK'nin konut hari¢ bireysel kredilere ydnelik
yUrGrlige koydugu makroihtiyati uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandinlan kredilerin yillk bUyUme orani yilin ikinci ¢ceyreginde bir dnceki ddneme gére Ilmli bir artis
go6stermistir. Ancak, yilin ikinci ceyreginin son déneminde, kredilerin yillk bUyUme orani asagr yonli

hareket etmistir. Toplam kredilerin  ayrmlanna bakildiginda, BDDK tarafindan yUrGrlige konulan
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uygulamalar ve tUketici giveninin zayif seyri neticesinde ticari kredilerin tUketici kredilerine gére daha
hizl bUyUmeye devam ettigi gérllmektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime agilan
krediler kur etkisinden anndinimis olarak 2015 yili ikinci ceyredi sonunda gecen yilin ayni dénemine goére
yUzde 18,1 oraninda artmistir (Grafik 5.2.3). Yilin ikinci ¢ceyredindeki gelismeleri yansitan 13 haftalik
hareketli ortalamalara gdre, sé6z konusu krediler yiliklandinimis olarak yUzde 21,2 oraninda biUyime
kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Ancak hem tUkefici hem de ficari kredi faiz oranlannda gérllen arts,
yavaslayan iktisadi faaliyet ve bankalarnn yurt ici ve yurt disi fonlama kosullarninda sikilasma beklentisinin

bahsedilen asagr yonlU hareketi destekleyebilecedi degerlendirimektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yillik BOyGme Hizlar B Kredilerin Yiliklandinimis BOyOme Hizlar
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik, YOzde Degisim) (Kur Etkisinden Anindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yilinin ilk ceyreginde gecmis yillar ortalamasinin bir miktar altinda seyreden tUketici kredileri
yilliklandinlmis boyUme orani, yilin ikinci ceyreginde dusUs gdstermistir. Mevsimsel etkilere ragmen disen
tUketici kredileri bUyUme orani ceyredin sonunda yUzde 12,3 dederini almistir (Grafik 5.2.5). Bir dnceki
ceyrege gdre gorllen bu dusis, ¢ceyrek sonunda yilliklandinimis olarak yUzde 4,3 bUyUyen ihtiyac
kredilerinden kaynaklanmistir. Kredi EgJilim Anketi'nde bankalann ihtiyac kredilerinin standart ve
talebinde yilin ikinci ¢ceyreginde degisim olmadigini belitmelerine ragmen goérilen bu dUsUste zayif
seyreden ikfisadi goérunUmin ile tUketfici gUven endekslerindeki gelismelerin  etkili  oldugu
degerlendirimektedir. DUsUk seyreden bUyUme oranlarn ihtiyag kredilerindeki tahsili gecikmis alacaklar
(TGA) oraninin yUkselmesine neden olmus ve bu durum, bireysel krediler TGA oranlarnni da artfirmistir.
Ortalama vadesi 5 yil olan ve faiz duyarligi daha yUksek konut kredilerinin yilliklandinimis bUyime
oraninin diger alt kalemlere gére daha yUksek oldugu goérilmektedir. Gecmis yillar ortalamasina yakin
seyreden konut kredilerinin bUyUme orani ¢eyrek sonunda yuzde 23,1 degerini almistir. Kredi Egilim
Anketi'ne gbre bankalar bir sonraki ceyrekte konut kredileri talebinde sinirl bir azalma &ngdrirken,
standartlarda gevseme olmasini beklemediklerini belirtmislerdir. BDDK tarafindan yUrUrlige konan
makroihtiyati uygulamalar neticesinde negatif seviyelerde seyreden tasit kredileri bUyUmesi, mevsimsel
etkilerle beraber toparlanmaya baslamigtir. Yiin O¢UncU ceyredinde, tasit sektérinde yasanan canlilik

esliginde bu toparlanmanin devam edebilecegdi degerlendirimektedir (Grafik 5.2.6).
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarinin TUketici Kredileri Yilliklandinimis BUyUme Hizlan
Gecmis Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilliklandinimis (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ¢ceyreg@inde, ticari kredilerin yilliklandinimis bUyUme hizi gecmis yillar ortalamasinin bir
miktar altinda kalmis ve ceyrek sonunda yUzde 25,7 degerini almistir (Grafik 5.2.7). Ticari kredilerin alt
kalemlerine bakildiginda, tUketici kredilerine gére daha gucli olan seyrin TL cinsinden kullandinlan ticari
krediler kaynakl oldugu goérilmektedir. Yabanci para cinsinden kullandinlan ficari krediler ise 2015 yili
basindan itibaren dUsus egilimdedir (Grafik 5.2.8). Bu durum, firmalann ticari kredi kullanmalannda
yatinm saikinin azaldigi ve isletme sermayesi finansmani ile mevcut borclan ¢evirme ihtiyacinin
belirginlestigi  seklinde degerlendiriimektedir. Yiin ikinci ¢eyredini kapsayan Kredi Egilim Anketi
sonuclarina gére bu dénemde bankalarin isletmelere kullandirdigi kredilerin standartlarinda dnemli bir
degdisim gerceklesmemistir. Aynca; bankalann verdikleri yanitlar, ilk ¢eyrekte isletmelere kullandirilan
kredilere iliskin standartlarda vadeye ve para cinsine goére bir farkllasma olmadigini gdstermektedir.
Olcek ayrmina bakildiginda, KOBI'lere kullandirian kredilere iliskin standartlarda bir miktar sikilasma
oldugu gérilmektedir. ikinci ceyrekte ticari kredi standartlanni etkileyen en dnemli faktér olarak genel
ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler 5ne ¢ikmaktadir. Talep tarafina bakildiginda ise, yatinm talebinin
azaldigi ve borcun yeniden yaplandirma saikinin arthidr gérllmektedir. Yiin UcUncU ceyregdinde
bankalar TL cinsi ficari kredi talebinin artacadini ancak YP cinsi kredi talebinin  dUsecedini
beklemektedir. Toplam ficari kredi talebinde sinirli bir artis 6ngdriimektedir. Ayni dénemde, bankalar

ticari kredi standartlannda énemili bir degisim beklememektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Ticari Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarnin TL ve YP Ticari Kredilerin Yilliklandinlmis BUyOme Hizlan
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Kredi bUyUmesine tUketici kredileri ve ticari krediler aynminda bakildiginda, tUketici kredileri yillik
bUyUme orani 2015 yili ikinci ceyreginde bir dnceki déneme gdére azalirken, ticari kredilerin yillik bUyUme
oraninin bu dénemde yatay bir seyir izledigi gdrGimektedir. Bu cercevede, 2015 yili ikinci ceyredinde de
ficari krediler tUketici kredilerine kiyasla daha hizli artmaya devam etmistir. Son yillarda uygulamaya
konulan makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin surdUrlebilir dizeylere c¢ekilmesinin yani sira
kredi kompozisyonunun tUketimden ziyade Urefimi tesvik edici bir sekle dénUsmesinde 6nemli rol
oynamistir. Bu baglamda, ticari kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizli biyUimesi hem dengelenme
sUrecine hem de finansal istikrara katki saglamaktadir. Ek olarak, Temmuz ayr basinda yUrGrlige giren
6637 sayilll Kanun'da yapilan degisikligin reel sektér firmalannin finansman yapisina olumilu katki yapmasi

beklenmektedir.

TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan politikalar neticesinde kredi bUyUmesi daha makul
dUzeylerde seyrederken, mevduat bUyUmesi hiznin kredi bUyUmesi hizni yokaladigi gérGimektedir
(Grafik 5.2.9). Bu gelismede TCMB'nin ¢ekirdek yUkUmIUlUkleri tesvik eden zorunlu karsilik ve zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi politikalannin etkili oldugu degerlendiriimektedir. M2 tanmli para arzi ve
krediler arasindaki iliskiye bakildiginda kredilerin ve para arzinin biyime hizlarnin birlikte hareket ettigi
ve makul dUzeylerde seyrettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.2.10). Kredi ve mevduat bUyUmelerinin birbirine
yakin oranlarda gerceklesmesinin bankacilik sektéronin dis finansman ihtiyacini azaltarak 6nimuozdeki
dénemde olasi finansal dalgalanmalara karsi sektéron dayanikliigini artiran bir faktér olabilecegdi
degerlendirimektedir. Bu cercevede, bankacillik sektérinde finansmanin daha biUyUlk oranda mevduat

gibi ¢cekirdek kalemlerden saglaniyor olmasi sistemin saglamiigini artiracakfir.

Grafik 5.2.9 Grafik 5.2.10.
Kredi ve Mevduat BUyUmesi * M2 Para Arzi ve Krediler*
(Yillik Degisimlerin GSYIH'ye Orani) (Yillik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Anndinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Parasal Gostergeler

2015 yilinin ikinci ceyredinde de &zel sektdére acilan krediler M3 tanimli genis para arzinin yillik
blUyUmesinde belirleyici olmaya devam etmistir. M3 para arzindaki ivmelenme temelde bankalar
tarafindan finans disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki
artistan kaynaklanmistir. Banka kérliliklarina paralel olarak seyreden ve goreli olarak duragan bir seyir
izleyen Diger kalemi, bankacilik sektéri icin mevduat disi fon kaynagdr olma &zelligini korumakla birlikte,

bu kalemin para arzi Uzerindeki negatif katkisi bir dnceki ceyrege gdre azalmistir. Diger taraftan,
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Kamudan Alacaklar kaleminin M3 bUyUmesine 2014 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren vermeye basladid
pozitif ydndeki katkisi yilin ikinci ¢eyredinde negatif bdlgeye gecerek para arzini azaltici ydnde katki
yapmaya baslamistir (Grafik 5.2.11). Net dis varlklar kalemi de yil basindan itibaren M3 bUyUmesini
asagdl geken unsurlardan biri olmustur.

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*
(M3’0n Yilik BOyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacmi yillik bOyime hizi 2014 yilinin son ¢ceyreginden itibaren
artmaktadir (Grafik 5.2.12). Bununla birlikte cari tGketim harcamalar yillik bU0ydme oraninda &énemli bir
artis gérilmemektedir. Temkinli para politikasi durusuyla birlikte alinan makroihtiyati énlemlerin ve zayif
seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle emisyon hacmindeki hizianmanin &zel kesim yurt ici falebi
Uzerindeki etkisinin iiml olmasi beklenmektedir.
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