Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2015 yilinin O¢UncU ¢eyreginde agdirlikl olarak Cin ekonomisinden kaynaklanan kiresel ekonomik
yavaslama sinyalleri ve Fed'in para politikasi uygulamalarina iliskin  belirsizliklerin - artmasi finansal
piyasalardaki oynakliklarn yUkselmesine neden olmustur. Kiresel bUyUme beklentilerindeki dUsUs ve risk
algilamalarindaki bozuima en ¢cok emtia ihracatcisi ve yurt disi finansmana bagdmii gelismekte olan
Ulkeleri etkilemis ve bu Ulkelerden sermaye cikislan yogunlasmistir. TUrkiye piyasalan da bu dénemde
yurt digi gelismelerin yani sira i¢ belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle oynak bir seyir iziemistir. S&z
konusu gelismeler TUrkiye'ye iliskin kisa ve orta vadeli alglamalan daha fazla etkilerken uzun vadeli

finansal gdstergelerdeki bozulma goéreli olarak sinirli olmustur.

Fed'in Eylol ayinda faiz artirmina gitmemesi ve ABD ekonomisindeki iktisadi faaliyet
gostergelerinin beklenenden zayif seyretmesi sonucunda faiz artisinin 2016 yilinin bahar aylarnna
ertelenecedi beklentileri finansal piyasalardaki olumsuz gidisatin U¢gUncU ¢eyregin sonlanna dogru
tersine dénmeye baslamasina neden olmustur. Emtia fiyatlanndaki dUsUk seyrin devam etmesi de
iktisadi faaliyet ve cari acik konusundaki gelismeleri olumlu yonde destekleyerek TUrkiye'ye iliskin risk

algilamalarini olumlu etkilemektedir.

Turkiye i¢in hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) OcUncU c¢eyrekte kayda deger bir
sikilasma gostermistir (Grafik 5.1). Bu dénemde basta kredi standartlan ve kredi faizleri olmak Uzere
endekste yer alan tUm degiskenler finansal kosullara sikilastincr yénde katki vermistir (Grafik 5.2).
Yukarda bahsedilen gelismelerin etkisiyle yilin geri kalan déneminde de yurt ici kredi bUyUmesinin
yavaslaomaya devam edecegdi dngdérUimektedir. Yakin dénemde kiresel risk istahinda gérilen dizelme
ve yurt ici risklere dair olumsuz algilamalann azalmasi finansal kosullardaki siklasmanin derinlesme

ihtimalini azaltsa da, kUresel piyasalara iliskin belirsizlikler Snemini korumaktadir.

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

KUresel para politikalanna dair belirsizlikler 2015 yili G¢UncU ¢eyreginde de devam etmistir. Fed
faiz arinminin zamanlamasina dair belirsizlik, kiresel piyasalarn etkileyen en énemli unsurlardan birisi
olmustur. Bu dénemde ABD ekonomisine dair aciklanan veriler karigik sinyaller vermis, ABD ikinci ceyrek
bUyUmesi yUzde 3,7 ile beklentileri asarken, issizlik ve enflasyon verileri beklentilere gére zayif kalmistir.
Fed'in ilk faiz artinmini enflasyonun yUzde 2 hedef seviyesine yaklasacagina emin olunduktan sonra
yapacagini ifade etmesi ve kiresel ekonomide goérilen yavaslamaya vurgu yapmasi, son dénemde
s6z konusu faiz artirminin 2016 yilina ertelenecegine dair beklentilere yol acmistir. Bu nedenle, EylUl
ayindan itibaren ABD 10 yillk Hazine tahvil faizlerinde bir miktar dUsUs gdzlenmistir (Grafik 5.1.1). Fed'in,
ilk faiz artisinin zamanlamasindan ziyade faiz arfinm surecinin patikasina ve hizina vurgu yapmasi, faiz
artisinin  yavas ve kademeli bir sekilde yapillacagd beklentilerini giclendirerek ima edilen faiz

oynakliginda da dUsUs yonUnde etki yapmistir.

Euro Bolgesi'nde ise ikinci ceyrek bUyUmesi yUzde 0,4 ile sinirh oranda artarken son verilere gére
dUsen enflasyonun eneriji fiyatlanndan kaynaklandidi belirtiimis; bununla beraber enflasyonun yUzde 2
seviyesine surdUrUlebilir olarak yaklasmasi igin varlk alm programinin 2016 EylUl tarihi sonrasinda
uzatilabilecedi aciklanmistir. Bu dénemde, Cin iktisadi faaliyetine dair zayif seyrin devam etmesi, Cin
hisse senedi piyasasinda goérilen yUksek oranli dUsUs ve Cin para birimi Renminbi'nin ABD dolar
karsisinda deger kaybetmesi kUresel piyasalarda belirsizligi arfiran dnemli gelismeler olmustur. Bu
cercevede, gelismekte olan Ulkeler déviz kuru oynakligl gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére

belirgin olarak artmistir (Grafik 5.1.2).

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

Cin ekonomisi kaynakl olumsuz gelismeler, gelismekte olan Ulke bUyUme oranlannin beklentilerin
alfinda kalmasi ve jeopolitik gelismelerden dolayr kUresel risk istahi dUsik dUzeylerde kalmis ve
Gelismekte Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri (EMBI) ile bu Ulkelerin kredi temerrUt takasi (CDS) primleri
belirgin oranda artmistir. Ancak son dénemde, Fed'in faiz arfinmini 2016 yilina erteleyecegine dair
beklentilerin gl¢lenmesiyle risk primi gdstergelerinde bir miktar dUsUs gdzlenmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik
5.1.4). Benzer sekilde, 6nceki Enflasyon Raporu déneminden bu yana énemli dlgUde artis gdsteren

TUrkiye'nin risk primi géstergeleri de son dénemde gerilemigtir.

58 Enflasyon Raporu 20151V




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Bolgesel EMBI Endeksleri KUmUlatif Kredi TemerrUt Takasi (CDS) Degisimleri
(Baz Puan) (24 Temmuz 2014'ten Itibaren, Baz Puan)
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*GOU icerisinde Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, Endonezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve GUney Afrika bulunmaktadir.
**Secilmis GOU arasinda ise Brezilya, Endonezya ve G. Afrika yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

Yukarda 6zetlenen kiresel gelismeler cercevesinde 2015 yill UcUncU ¢eyredinde gelismekte olan
Ulkelerden portfdy cikislan gérilmustir. Gelismekte olan Ulkelere yatinm yapan fonlar daha detayli
incelendiginde, hisse senedi akimlarindaki sert dususte Asya odakli fonlar efkili olmustur. Genel olarak
bakildiginda, bu dénemdeki portfdy cikislannin blyUk dlcUde ABD ekonomisinde gérilen toparlanma,
Cin ekonomisinin yavaslama egiliminin devam edecegdine dair endiselerin artmasi ve gelismekte olan
diger Ulkelerin ekonomik bUyUmelerinin  de beklentilerin altinda kalmasindan  kaynaklandidi

degerlendirimektedir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

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

Gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarnnda gérUlen zayif seyir ve yurt ici belirsizliklerin
etkisiyle TUrkiye'de de Temmuz ayindan itibaren portfdy cikislan oldugu ve portféy akimlannin gecmis

yillar ortalamasindan belirgin dlgctde farklilastid gérilmektedir (Grafik 5.1.7 ve Grafik 5.1.8).
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Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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*Hisse senedi ve DIBS piyasasina iliskin portfdy hareketlerini kapsamaktadir. DIBS verisinden Repo kalemi cikarimistir.
Kaynak: TCMB.

Doviz Kurlarn

Fed faiz artirmina iliskin beklentiler ve Cin hisse senedi piyasalannda gdzlenen oynakliklar sonucu
azalan kuresel risk istahi ve artan Ulke risk primlerine bagl olarak gelismekte olan Ulke para birimleri
Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu yana ABD dolan karsisinda deger kaybetme egiliminde
olmustur (Grafik 5.1.9). Son dénemde ABD’'de beklentilerin altinda kalan tanm digi istihdam verisiyle
beraber faiz artirminin &telenebilecedi algistyla bir miktar toparlanan kiresel risk istahi sayesinde séz
konusu deger kayiplarnin bir kismi geri alinmistir. TUrk lirasi da yilin 0¢cUncU ceyregdinde diger gelismekte
olan Ulke para birimlerine benzer bir hareket gostermistir. Bu dénemde, risk primindeki arfisla uyumlu
olarak kur sepeti de artis kaydetmisti. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi 30 Temmuz 2015
tarihinde 2,92 seviyesinde olan kur sepeti, 26 Ekim 2015 itibanyla 3,05 seviyelerinde seyretmektedir
(Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti* ve Ulke Risk Primi (YUzde)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, S$ili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan ve Endonezya
yer almaktadir.

** Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve
Endonezya yer almaktadir. *Kur Sepeti = 0,5*ABD dolari+ 0.5*Euro

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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2015 yil UcUncU ceyrek gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin kur oynakliklanna da
yansimis ve ilgili para birimlerinin ima edilen oynakliklarinda artislar gézlenmistir. TUrkiye'nin ima edilen
kur oynakligr da diger gelismekte olan Ulkelere benzer hareket ederek hem kisa hem de uzun vadede
bir dnceki déneme gdre bir miktar yUkselmistir (Grafik 5.1.11). Son dénemde ise olumlu seyreden kUresel
risk istahiyla beraber, Turk lirasinin ima edilen oynakhidi bir miktar dUsUs kaydetmistir. Kurda UcUncU
ceyrek basinda gbézlenen deger kaybl, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlannin ima efttigi
oynakliklar arasindaki farki ifade eden risk reversal pozisyonlarnnda da gézlenmistir. Bu farkin artmasi, Tork
lirasinin deger kaybi ydnindeki beklentilerin deger kazanma ydnUndeki beklentilere gbre daha fazla
oldugunu géstermektedir. Ancak son dénemde kurda gdzlenen toparlanma ile beraber risk reversal

pozisyonlarnin da bir miktar dUstogu dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.12.)

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin alma (call) ve satma
(put)  opsiyonlarnin  ima  ettigi  oynakliklar  arasindaki  farki
gostermektedir. Bu farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi
yoénUndeki beklentilerin deger kazanma yénindeki beklentilere goére
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

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

Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

TCMB 18 Agustos 2015 tarihinde kUresel para politikalarnin normallesmeye baslamasindan énce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin bir yol haritasi yayinlamistir. Bu ¢cercevede faiz ve Turk lirasi
likiditesi, doviz likiditesi ve finansal istikrara yoénelik politikalarda normallesme strecinin éncesinde ve
devam eden surecte yapllacak dedisikliklere yer verilmistir. Buna goére faiz ve TL likiditesi politikasinda
sadelesmeye gidilerek piyasa yapici bankalara taninan borclanma imkani faiz oraninin kaldinlacagi ve
teminat kosullarinin sadelestirilecedi duyurulmustur. Aynca kUresel para politikalannda yasanacak
normallesmeyi takiben faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale faiz orani efrafinda daha simetrik bir
hale getirilecedi ve daraltlacadr aciklanmigtir. Bunun yani sira, kiresel para politikalarinin normallesmesi
Oncesinde ve sirasinda doviz likiditesi politikasinda esneklik artinci tedbirler alinacagi ve finansal istikran
destekleyici tedbirler badlaminda ¢ekirdek yUkUmlUGIUkleri ve uzun vadeli borclanmayr destekleyici

yonde ilave adimlar atilacagi ifade edilmistir.

TCMB, 16 EylUl 2015 tarihinde yayinladigl “Teminat Kosullannin Sadelestiriimesi ve Piyasa Yapicl
Banka Fonlama imkaninda Yapilan Dedisiklik” baslkli sunumla Tork lirasi likidite politikasindaki
degisiklikleri duyurmustur. Bu cercevede, 23 EylUl 2015'den itibaren piyasa yapicl bankalara repo
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islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani uygulamasi kaldinlmis, piyasa yapiciidgi sisteminin
bu bankalann TCMB'den sagladiklan fonlama maliyeti degismeyecek sekilde 1 hafta vadeli miktar
inalesi teklif limitlerinde avantaj saglanmasi yoluyla desteklenmesi uygulamasina baslanmistir. Ayrica 28
EylUl 2015'den itibaren gegerli olmak Uzere TUrk lirasi islemlerinin feminat kosullarnda sadelesmeye
gidilmistir. Bu kapsamda fazla bulundurma oranlarn tOm translarda esitlenmis, TGrk lirasi teminatlaricin 13
adet olan fazla bulundurma orani 2 adede, yabanci para teminatlar icin 18 adet olan fazla
bulundurma orani 3 adede indirilmistir. TUrk lirasi islemleri icin tfeminata ddviz depo imkani getirilmesi
imkani hafirlatilmig; bu imkanin 1 ay vadeli déviz depo olarak kullanimasina, déviz depolara édenecek
faiz oranlarinin ilan edilmesine ve teminat olarak getirilen déviz depo tutarina banka bazinda Ust sinir
belilenmesine karar verilmistir. 28 EylUl 2015 tarihinden itibaren yOrorlGge giren séz konusu degisikliklerle

bankalarnn likidite ydnetiminin etkinlestirimesi hedeflenmektedir.

2015 yii UgUncU ceyreginde TCMB, sene basindan itibaren gdzlenen birikimli déviz kuru
hareketlerinin cekirdek enflasyon Uzerindeki efkisini sinrlamak amaciyla para politikasindaki  siki
sUrdUrmUstur. Bu dénemde bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yUzde 7,5, gecelik bor¢c verme faizi
yUzde 10,75, ve gecelik bor¢c alma faizi yizde 7,25 oraninda sabit tutulmustur. TCMB fonlamasi agirlikli
olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam ederken, marjinal fonlamanin payi giderek
artinlmigtir (Grafik 5.1.13). Buna bagl olarak, ortalama fonlama faizinin dnceki Rapor dénemine goére
daha yUksek seviyelerde olusmasi saglanmistir. Temmuz Enflasyon Raporu ddénemi itibaryla yizde 8,5
olan ortalama fonlama faizi son dénemde yaklasik yUzde 8,75 seviyesinde gerceklesmistir. Bunun yani
sira, gecen ceyrekte oldugu gibi bu ¢eyrekte de bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun
Ust bandinda olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.14). OnUmUzdeki dénemde para politikasi kararlan
enflasyon goérunUmune bagdl olacaktir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglanni ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki siki durusu gerekli

g6rulen sure boyunca surdirecektir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan

saglanan fonlamadir.

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

Bankaclilk sisteminin Tork lirasi likidite ihtiyacinin karsiamasinda TCMB tarafindan saglanan

fonlann yani sira bankalann farkl piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da énemli bir yer

tutmaktadir. Para piyasalarinda, TCMB disindaki piyasa oyuncularindan saglanan ve en fazla bir hafta
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vadeye sahip olan fonlann basinda kur takasi piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu BIST
bUnyesindeki Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazan'nda TCMB haricindeki bankalar ile ve BIST
bUnyesindeki Repo-Ters Repo Pazarn’'nda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir
(Grafik 5.1.15). Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana TCMB disi piyasa fonlamasi azalmigtir.
S&z konusu azalma TCMB disi kaynaklardan saglanan fonlann ortalama maliyetinin marjinal fonlama
faizinin Uzerinde seyretmesinden kaynaklanmaktadir (Grafik 5.1.16). Gerek TCMB gerekse TCMB disi
fonlann toplam icindeki agirliklarina gére hesaplanan efekfif fonlama faizi ise Ekim ayi itibanyla yUzde
9.4 civanndadir.

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

5 yillik piyasa faizleriyle BIST bankalararasi gecelik repo faizleri arasindaki fark 2015 yili EKim ayi
itibanyla sifira yakin seyretmektedir (Grafik 5.1.17). Bu dbnemde getiri edrisinde kayda deger bir

degisiklik yasanmamis ve getiri edrisi yataya yakin konumunu korumustur (Grafik 5.1.18).

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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(YUzde) (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, faiz ve likidite politikasinin yani sira finansal istikran destekleyici politika araglanni da etkin
bir sekilde kullanmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda alinan tedbirlerle basiretli borclanmayi
destekleyerek makro-finansal riskleri sinlamak ve dengeli blyUmeye katki saglamak amaglanmaktadir.

2015 yil birinci ¢ceyreginde yapilan dizenlemelerle bankalann ve finansman sirketlerinin yabanci para
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cinsinden cekirdek disi yUkUmlUGlUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlan vade uzatimini tesvik edici
yénde artinimighi. TCMB, 29 Agustos 2015 tarihinde yaptdi duyuruda finansal kuruluslann 28 Agustos 2015
tarihinden sonra olusacak yeni yabanci para ¢ekirdek digi yokimlUlUkler icin zorunlu karsilik oranlarini U¢
yldan uzun vadeyi tesvik edecek sekilde dedistirmistir (Grafik 5.1.19). Bu dedisiklik 2014 yili Kasim
ayindan bu yana c¢ekirdek disi yabanci para yokUmlOlUklerin vadesinde gdzlenen uzama egilimini
desteklemektedir (Grafik 5.1.20). TCMB, 29 Agustos 2015 tarihinde yaphdl diger duyuruda Tork Lirasi
cinsinden zorunlu karsiliklara 6dedigi faizi EylUl, Ekim ve Aralik aylarnnda 50 baz puan artiracagdini
duyurmustur. Bu dUzenleme bankacilk sektérGnin araciik maliyetfini  azaltacak ve c¢ekirdek
yUkUmIUlUklere ilave bir destek saglayacaktir. Nitekim, ilgili dUzenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014'ten
itibaren Kredi/Mevduat oranindaki yUkselisin - yerini  yatay bir seyre birakhg gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari Mevduat Disi YP YUkUmIUlUklerinin Vade Dagilimi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

TCMB, kuresel para politikalannin normallesmesi sUrecinde yapilacaklara iliskin yayinladigi yol
haritasinda doéviz likidite ydnetiminin esnekligini artinci tedbirlere yer vermistir. Bu amacla, bankalarnn
TCMB nezdindeki dbdviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri 1 EylOl 2015 tarihinden itibaren
yaklasik yUzde 130 oraninda artinlarak 50 milyar ABD dolarnna yUkseltiimistir. Bu cercevede, bankalara
tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de bulundurulan altin ve doéviz varliklarnin
toplami bankalann gelecek 1 yildaki yurt disi bor¢c ddemelerinin tamamini fazlasiyla karsilayabilecek
seviyeye yUkselmistir. TCMB, kUresel finansal piyasalarda artan oynaklik nedeniyle 19 Agustos 2015
tarihinden itibaren ddviz satim ihalesi tutarnin bir gin 6nce ilan edilen asgari tutarin 70 milyon ABD
dolan fazlasina kadar artinlabilecegini kamuoyuna duyurmustur. Genel olarak TCMB déviz piyasasinda

likiditeyi dengeleyici bir politika cercevesi uygulamaya devam etmektedir.
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Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
Kredi/Mevduat Orani TCMB D&viz Rezervleri
(YUzde) (23 Ekim 2015 ltibanyla, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

TCMB rezervlerinde bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirl élcude bir dUsus yasanmistir
(Grafik 5.1.22). Bu dénemde, yukanda bahsedilen ddviz likiditesini destekleyici ddviz satim ihaleleri ile
TCMB'nin diger doéviz rezervi azalmis, bu dUsUs bankalann yabanci para zorunlu karsilik yokGmlolUkleri
kapsaminda futulan rezervlierdeki artisla telafi edilmistir. Bankalann ROM kapsaminda tesis ettikleri
tutarda ise bir degdisiklik yasanmamistir. Finansal kuruluslann ROM kullanma oranlan ikinci ¢ceyrekte
yUksek seviyesini sirdirmUs ve 9 Ekim 2015 tesis ddnemi itibaryla bu oran déviz icin yizde 96,1 (57,7/60)

ve altinicin yUzde 94 (28/30) olarak gerceklesmistir.

TCMB, 2015 yili basindan 22 Ekim 2015 tarinine kadar déviz satim ihaleleri ve enerii ithalatgisi
kamu ikfisadi tesekkUllerine dogrudan ddviz satisi yoluyla 18,9 milyar ABD dolarn d&viz satisi yapmistir.
Ayni dénemde reeskont kredileri yoluyla elde edilen ddviz miktan 12,7 milyar ABD dolarn olarak
gerceklesmistir. OnUmUzdeki dénemde déviz satim ihalelerine ve enerji ithalatcisi kamu  iktisadi
tesekkUllerine dogrudan ddviz satisina devam edilmesi TCMB ddviz rezervini azaltici yénde, ihracat

reeskont kredileri ise artinci ydnde etkileyecektir.

Ozetle, mevcut kiresel ve yurt ici kosullar dikkate alindiginda, TCMB Turk lirasinda siki, déviz

likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar acisindan ise destekleyici bir durus sergilemektedir.

Piyasa Faizleri

2015 yill GcUncU ceyredinin basinda gelismekte olan Ulkelerin Ulke risk primlerinde gdzlenen artig
ve sermaye akimlarndaki zayif ve dalgall seyrin etkisiyle gelismekte olan Ulke piyasa faizleri bir miktar
yUkselmistir. Ekim ayinda kuUresel risk istahinda gdzlenen toparlanmayla beraber, piyasa faizlerindeki
artislar kismen geri alinmigtir (Grafik 5.1.23 ve Grafik 5.1.24). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri de
kUresel gelismelere ek olarak i¢ belirsizik ve artan jeopolitik riskler sebebiyle artis kaydetmistir. Son
dénemde Fed'in faiz artinmini &teleyebilecedi beklentisiyle, gelismekte olan Ulkelere ydnelik olumlu
seyreden kiresel géronUm Turkiye'de faizlerin bir miktar diusmesine sebep olmustur. Ulke bazinda
bakildiginda ise TUrkiye, son dénemdeki toparlanmanin da eftkisiyle, bes yil ve alti ay vadeli piyasa
faizlerinde bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére sinirl dizeyde degdisim kaydetmistir (Grafik 5.1.25

ve Grafik 5.1.26).
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Grafik 5.1.23.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri*
(26 Ekim 2015 Itibanyla, Yizde)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 5.1.25.

Gectigimiz Rapor Dénemine gore Bes Yil Vadeli
Piyasa Faizlerindeki Degisim
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Grafik 5.1.24.
Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(26 Ekim 2015 [tibanyla, Yizde)
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Grafik 5.1.26.

Gectigimiz Rapor Dénemine godre Altl Ay Vadeli
Piyasa Faizlerindeki Degisim
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Kaynak: Bloomberg.

2015 yili boyunca TCMB'nin temkinli para politikasini siki likidite politikasi ile desteklemesi sonucu

BIST gecelik repo faizleri yilin G¢cUncU ¢ceyredinde de faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir iziemeye
devam etmistir (Grafik 5.1.14). Bu ¢cercevede, TCMB'nin siki likidite politikasinin sirmesine ek olarak, para
politikasi normallesmesi sUrecinde Fed'den gelecek adimlann takip edilecedinin belirtiimesiyle BIST
Repo-Ters Repo Pazarn gecelik faiz beklentisi dagiimi bir dnceki Enflasyon Raporu ddénemine gdre sinirli

miktarda saga kaymistir (Grafik 5.1.27). Uzun vadeli piyasa faizleri Uzerinde etkisi bulunan bir diger unsur

olan enflasyon beklentilerinde ise Temmuz ayina kiyasla artis gdézlenmistir (Grafik 5.1.28).
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Grafik 5.1.27. Grafik 5.1.28.
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi
ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.

*Beklenti Anketi'nden alinmistir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

2015 yilinin UcUncU ceyreginde TUrkiye'de reel faizlerin énce arthg, daha sonra azaldid
g6zlenmistir. Bu dénemde iki yll vadeli enflasyon beklentilerindeki artisa ragmen, nominal faiz
oranlanndaki hareketin daha belirgin olmasi, iki yil vadeli reel faizlerin bu ceyrekteki seyrinde belirleyici
olmustur (Grafik 5.1.29). Gésterge faiz ise, UcUncU ¢eyrek boyunca genel olarak Turkiye'nin Ulke risk
primine paralel hareket ederek 6nce artmis, daha sonra ise disus kaydetmistir. Son dénemde gdzlenen
sinir oranda dUsUslere ragmen Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda

Ust siralarda yer almistir (Grafik 5.1.30).

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
Trkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* ve Gsterge Faiz iki Yillk Reel Faizler*
(YUzde) (YUzde, 26 Ekim 2015 itibariyla)
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**{lkelerin 2 yilik devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
clkarimastyla hesaplanmistr.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

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

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

2015 yilinin ik ceyredinde yatay bir géronUm sergileyen, ikinci ceyrekte ise artis gosteren finansal
olmayan kesime acilan kredi faiz oranlan, GcUncU ceyrekte bu artis egilimini devam ettirmistir. TUketici
kredileri incelendiginde, konut kredisi faiz oranlan G¢cUncU ¢ceyrekte bir dnceki ceyrege gdre yaklasik 160
baz puan artis gdsterirken, ihtiyag ve tasit kredileri faiz oranlannin sirasiyla 130 ve 175 baz puan
yUkseldigi gorbimustor (Grafik 5.1.31). Ticari kredi faiz oranlan ise tUketici kredi faiz oranlarna gére daha
fazla bir artis sergileyerek yaklasik 210 baz puan yUkselmistir. Benzer sekilde KMH hari¢ ficari kredi faiz

oranlarindaki artis 200 baz puan civannda gerceklesmistir (Grafik 5.1.32). UcUncl ceyrekte faiz
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oranlannda godzlenen bu artis, Kredi EGilim Anketi'nde yurt ici ve yurt disi finansman kosullarinda
6ngdrilen sikilasma ile uyumludur.

Grafik 5.1.31. Grafik 5.1.32.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektéronin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatiara édenen faiz orani, TCMB tarafindan sirdUrGlen siki likidite durusunun ve
dénem icinde artis gbésteren agirlikli fonlama maliyetinin etkisiyle bir dnceki ceyrege godre 50 baz puan
artmistir. Ticari kredi faiz oranlannin yilin G¢cUncU ¢ceyredinde de mevduat faiz oranlanna kiyasla daha
fazla yUkselmesi sonucunda ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark artarak uzun bir aradan
sonra 500 baz puanin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.33). Gelismekte olan Ulkelere yonelik fon
akimlannin zayif ve dalgall olmasi bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono faizlerini de etkilemistir. ikinci
ceyrek sonunda zayif seyir nedeniyle yaklasik 100 baz puan artan bono ve tahvil faizleri, GgcUncU ceyrek

ortasinda bir dusUs gosterse de, EylUl ayinda tekrar artarak ¢ceyrek sonunda yuzde 11,2 oraninda

gerceklesmistir (Grafik 5.1.34).

Grafik 5.1.33. Grafik 5.1.34.
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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 2015 yill GcUnci ceyredinde bir
dnceki ddneme gore ilimli bir sekilde azalarak yUzde 8,5 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.1). Yilin
UcUncU ceyreginde finansal kosullarda gdzlenen sikilasma énUmUzdeki ddnemde, net kredi kullaniminin
GSYiH'ye oraninin azalmaya devam edecegine isaret etmektedir. Firmalann yurt disindan sagladigi
kredilerin 2015 yill UcUncU ceyredinde tarihsel ortalamalara yakin seyretmeye devam etmesi yurt disi
bor¢clanmasinda zorluk yasanmadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2). Bu dogrultuda, firmalann yurt

disindan kredi kullaniminin gecen yilin ayni dénemine goére bir miktar arttigr gézlenmektedir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
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TCMB'nin uyguladigi ski para politikasi ve BDDK'nin konut hari¢c bireysel kredilere yonelik
yororlGge koydugu makroinhtiyati uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandirnlan kredilerin yillk bUyUme oraninda, yilin U¢cUncU ¢eyredinde, bir dnceki ddénemde baslayan
asagl yonlu seyrin devam ettigi gézlenmistir. Toplam kredilerin aynmlarnna bakildiginda, BDDK tarafindan
yUrGrlige konulan uygulamalar ve tUketici gUveninin zayif seyri neticesinde ticari kredilerin tUketici
kredilerine gére daha hizl boyUmeye devam ettigi gérlimektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal
olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden arindinimis olarak 2015 yili UgUncU ¢eyregdi sonunda
gecen yilin ayni dénemine goére yuzde 15,3 oraninda artarak toplam kredilerdeki bUyUme oraninda
referans seviye olan yizde 15’e yaklasmistir (Grafik 5.2.3). Yilin U¢UncU ¢ceyregindeki gelismeleri yansitan
13 haftallk hareketli orfalamalara goére, toplam krediler vyiliklandinimis olarak yUzde 6,6 oraninda
bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yiinin ilk ¢eyreginde gecmis yillar orfalamasinin altinda seyreden ve ikinci ¢eyrekte bir
miktar daha azalan tUketici kredileri yiliklandirimis bUyUme orani, yilin G¢cUncU ceyreginde dnemli bir
yavaslaoma gdstererek ceyrek sonunda yuzde 5 civarina dismustUr (Grafik 5.2.5). Bir dnceki ceyrege
gbre goérllen bu hizll duosUs, tasit kredileri haric diger alt kalemlerdeki yavaslamadan
kaynaklanmaktadir. Kredi EJilim Anketi'nde ve Tuketici GUven Endeksi'ndeki gelismeler dikkate
alindiginda kredilerde hem arz hem de talep yonlU bir yavasilama beklenebilecegine dair sinyaller
goérbimektedir. Tarihsel gelismelerle uyumlu olarak ortalama vadesi 5 yil olan ve faize duyarliidr diger
kredi tUrlerine gére daha fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimis bGyUme orani diger alt kalemlere
halen daha yuksek olsa da, gecmis yillar ortalamalannin altina diserek ¢eyrek sonunda yUzde 8,6
degerini almistir. Yilin G¢cUncU ¢eyredini kapsayan Kredi EJilim Anketi'ne gdre konut kredileri talebinde
sinirh bir azalma gerceklesirken, kredi standartlannda da bir miktar skilasma gergeklesmistir. BDDK
tarafindan yUrUrlige konan makroihtiyati uygulamalar neticesinde negatif seviyelerde seyreden ve
mevsimsel etkilerle beraber toparlanmaya baslayan tasit kredileri bUyUmesi ise yilin UcUncU ¢eyreginde

bir miktar daha toparlanmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TUketici Kredilerinin Yilliklandinimig BUyUme Hizlarnin TUketici Kredileri Yilliklandinlimis BOyUme Hizlan
Gegmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilikiandinimig (13 Haftalik Yiliklandirimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yiin GgcUncU ceyregdinde, ticari kredilerin yilliklandinimis bGyUme hiz gecmis yillar ortalamasinin
altinda kalmaya devam etmis ve ceyrek sonunda yUzde 5,5 degerini almistir (Grafik 5.2.7). Ticari
kredilerdeki bu belirgin yavaslama, biUylk oranda yabanci para cinsinden ficari kredilerden
kaynaklanmakla birlikte TL cinsinden kullandinlan kredilerde de son ceyrekte bir yavaslama

go6rulmektedir (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
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Gecmis Yillarla Karsilagtinimasi (13 Haftalik (13 Haftalik Yillikiandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
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30) Yiin UgUncU ceyregini kapsayan Kredi EGitim Anketi sonuclarna gére ficari kredilere iliskin
standartlarda dnemli bir skilasma gériimektedir. Olcek aynminda bakildiginda isletme  kredileri
standartlarinda gerceklesen kuvvetli siklasmanin hem KOBI hem de biyUk firmalar icin gecerli oldugu
géze carpmaktadrr. Ote yandan, ankete verilen cevaplar, bankalarn uzun vadeli ve yabanci para
cinsi kredi verme istahindaki azalmanin daha fazia oldugunu géstermektedir. Isletmelere verilen kredi
standartlanni etkileyen faktérlere bakildiginda ise son U¢ ceyrekte kredi standartlanni daraltici yénde
etkileyen géreli olarak en 6nemli faktéron genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler oldugu
gbzlenmektedir. Finansman saglama kosullar dikkate alindiginda hem yurt ici hem de yurt disi
finansman kosullarnin sikilast@l, ancak yurt ici sikilasmanin biraz daha belirgin oldugu gériimektedir.
2015 yil son ¢ceyregine dair beklentilerde ise kredi standartlarnda bir miktar daha sikilasma beklentisi 6n
plana ¢cikmaktadir. Benzer sekilde finansman kosullannda da siklasmanin artmasi beklenmektedir. Talep
tarafina bakildiginda, yilin UcUncU ¢eyreginde kredi talebinde dUsus oldugu ve bUyUk dlcekli firmalann
kredi talebindeki dUsusun daha fazla oldugu gdzlenmektedir. Bu dUstsun arkasinda yatinm talebindeki

azalsin oldugu, borcun yeniden yapillandinimasi nedeniyle artan kredi talebinin toplam kredi

talebindeki dUsusU engelleyemedigi gorilmUstor.
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Grafik 5.2.10.
M2 Para Arzi ve Krediler*
(Yillik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Arindinimis)

Grafik 5.2.9
Kredi ve Mevduat BUyUmesi *
(Yillik Degisimlerin GSYIH'ye Orani)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan politikalar neticesinde yilin ikinci ceyreginde kredi artis
hizna yaklasan mevduat artis hizi, 2015 yilinin UguncU c¢eyredinde kredi bUiyUme hizndan fazla
gerceklesmistir (Grafik 5.2.9). M2 tanimli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda kredilerin ve

para arzinin biyime hizlannin son dénemde bir miktar farkllasmakla birlikte uyumlu oldugu ve makul

dUzeylerde seyrettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.2.10).

Parasal Géstergeler

Ozel sektdre acilan krediler M3 tanmli genis para arzndaki gelismeleri belilemeye devam
etmektedir. AJirlikli olarak bankalar tarafindan finans disi &zel kisi ve kuruluslara agilan kredileri iceren
Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki artis hizinin son aylarda yavaslamasiyla birlikte, M3 para arzindaki
artisin da yilin GgUncU ¢eyreginde daha iimli bir seyir icine girdigi gérGimistir. Banka karliliklarina paralel
olarak seyreden ve géreli olarak duradan bir seyir izleyen Diger kalemi, bankacilik sektérG icin mevduat
digl fon kaynagi olma 6zelligini korumakla birlikte, bu kalemin para arzi Uzerindeki negatif katkisi istikrarli
bir sekilde sUrmektedir. Diger kalemine gbre daha degisken olan Kamudan Alacaklar kalemi ise, M3
bUyUmesine 2015 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren verdigi azaltici ydnde katkisina devam etmektedir

(Grafik 5.2.11).
Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacminin yililk bUyime hiznda 2014 yilinin dérdUncU
ceyreginden sonra gdézlenen artis egdilimi dikkat ¢cekmektedir (Grafik 5.2.12). Bu gelismenin, yurtici

talepteki Imli artigla birlikte son aylarda gdzlenen fiyat artislarinin emisyon talebi Uzerindeki etkisinden

kaynaklanabilecegdi dUsUnUlmektedir.
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Grafik 5.2.11.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
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Grafik 5.2.12.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinimis)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma
haberlesme harig 6zel tiketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.
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Krediler ile Ozel Kesim Tasarruf iligkisi

TUrkiye ekonomisi 2001 krizinden sonra uygulanan reform programi cercevesinde kamu borg stokunda
yasanan dnemli dUsUs ve enflasyon ile reel faizdeki gerilemenin etkisiyle kriz dncesine gére daha istikrarl bir
yaplya kavusmustur. Ekonominin daha istikrarll hale geldigi 2001 krizi sonrasi donemde 6zel kesim tasarruf
orani (tasarrufun GSYiH'ye orani) dnemli dlcide azalirken, hane halkinin krediye erisiminin kolaylasmasi ile

beraber tUketici kredileri belirgin sekilde artmistir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1. Tasarruflann GSYiH'ye Oranlan Grafik 2. Yeni Acilan Tiketici Kredilerinin GSYiH'ye
Orani
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Kaynak:Kalkinma Bakanligi Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi.

Bu calismada, ceyreklik veriler kullanilarak 1998-2014 dénemi igin Turkiye'de 6zel kesim tasarruf oraninin
belirleyicileri incelenmekte ve ozellikle konut kredisi ve konut-hari¢ kredilerin &zel kesim tasarrufu Uzerindeki
etkisine bakiimaktadir. Konut kredisinin GSYiH'ye orani halen dustk seviyelerde olmak ile beraber, kredilerin
mevcut bUyUme egilimini devam eftirmesi halinde bu oranin da artmasi beklenmektedir. Bu nedenle, konut
kredisinin &zel kesim tasarruf orani Uzerindeki efkisinin ilerleyen dénemlerde daha bUyUk 6nem kazanacagdi

degerlendirimektedir.

TUrkiye’deki dustk tasarruf orani, yatinm ve bUyUmenin dninde &nemli bir engel olmanin yani sira cari
acgigin da énemli bir nedenidir. Yurt ici fasarruf oraninin dUstk olmasi nedeniyle, yatinm ve bUyUme yUksek
diUzeyde oynaklik gosteren ve Ulkeler arasi kazang farkliliklanna hassas olan yabanci sermayeye bagimii
hale gelmektedir. Ote yandan, buginkd yabanci sermaye girisleri ileride daha yiksek dizeyde sermaye
clkislanna sebep olabilmektedir. Bu nedenle, yerli sermaye yetersizligi ve yabanci borclanmaya hassasiyet
ekonomik bUyUme Uzerinde zaman igerisinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Bu durum, saglikll ve

sUrdurGlebilir blyUme acisindan yurt ici tasarruflann énemine isaret etmektedir.

Konut kredileri, hane halki tasarrufu Uzerinde 6nemli etkilere sahiptir. Hane halki, konut kredisi almadan
once o6n pesinat miktanni biriktirirken, konut kredisi aldiktan sonra da duzenli 6demeler yaparak konut
kaynakl varliklarini artirmaktadir. Ote yandan, hane halkinin konut kredisine erisim imkaninin olmasi, cogu
hane halkinin yasamlan boyunca yapacagdl en bUyUk safin alma karan (konut satin alma) Uzerindeki

belirsizlikleri azaltmaktadir. Konut kredisi olmadigi durumlarda, konut safin almak icin fiyat ve satin alma tarihi
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belli olmayan bir gelecekte konut safin almak icin hane halki birikim yapmak zorunda kalmaktadir. Ancak
konut kredisine erisimin mimkin oldugu durumlarda, konut fiyati ve aylk 6demeler nceden belilendigi icin
hane halkinin konut satin almak icin ne kadar birikim yapmasi gerektigi Uzerindeki belirsizlikler azalmaktadir.

Bu durumun hane halki tasarrufunun énemli dlcide azalmasina neden olabilecegdi degerlendiriimektedir.

Konut ve konut-hari¢ krediler ile &zel kesim tasarruflan Uzerinde belirleyici oldugu dusinUlen diger

degiskenlerin etkilerini incelemek amaciyla asagidaki denklem en kicUk kareler ydntemiyle hesaplanmigstir:

APS, = BiAPS,_; + B,Y7 + B, AEMBI, + B,INT, + BsToT, + BeAGS,
+ B,AMC/ + BsAMCF + BoANMC, + B1oABC, + B AMC/AMCS + ¢,

Bu denklemde, PS, ozel kesim tasarruf oranini, Y2 kisi basi reel milli gelir bUyime oranini, EMBI, Ulke risk
primini, INT, reel faiz oranini, ToT, dis ticaret dengesini, GS, kamu tasarruf oron|n|,AMC[ yeni acilan konut
kredisi akim verisini, AMC; konut kredisi stok verisini, NMC, konut kredisi disinda kalan tUketici kredilerini ve ABC,

de ficari kredileri géstermektedir.!

Tablo 1'de gosterilen tahmin sonuclanna goére, konut kredisi ve diger kredilerin dahil ediimedigi analizde
Ozel kesim tasarruf oranini belileyen faktorler tasarruf oraninin gecikmeli degeri ile Ulke risk primi (EMBI)
olarak bulunmustur (Model 1 ve Model 4). Yeni acilan konut kredilerinin analize dahil edildigi Model 2 ve
Model 5 sonuclanna gore ise yeni konut kredilerinin GSYiH'ye oraninda yizde 1’lik bir artis 6zel kesim tasarruf
oraninda yUzde 1'den fazla bir dUstse neden olmaktadir. Bu sonuclar, konut kredisinin 6zel kesim tasarrufu
Uzerinde efkili oldugunu ve bu etkinin 2001 krizi sonrasinda daha da guglendigini géstermektedir. ABD igin
yapillan benzer bir calismada da konut kredi 6demesinin &zel kesim ve hane halki kesimi tasarruf oranlan

Uzerinde 6nemli élcUde azaltic ydonde etkiye sahip oldugu bulunmustur (Tung ve Yavas, 2015b).

Baton degiskenlerin analize dahil edildigi Model 3 ve Model é sonucglanna goére, yeni konut kredilerinin &zel
kesim tasarruf orani Uzerindeki etkisi dedismezken, diger kredilerin etkisi de istatistiksel olarak anlamli
cikmaktadir. Konut disi tUketici kredilerindeki yUzde 1'lik arfis 6zel kesim tasarruf oranini yUzde 0,9'dan bir
miktar fazla azaltirken, ficari kredilerdeki arhis ise 6zel kesim tasarruf oranini olumlu yénde etkilemektedir.
Konut kredilerinin bir kismi konut varligina yatinm olarak dusunulirken, diger tUkefici kredilerinin daha ¢cok
tUketim amagl oldugu degerlendirimektedir. Konut kredilerinin 6zel kesim tasarruf orani Uzerinde diger
tUketici kredilerine gdére daha bUyUk negatif etkiye sahip olmasi, bu kredilerin hane halkinin en bUyUk yatinmi
Uzerindeki belirsizligi ortadan kaldirmasi seklinde yorumlanmaktadir. Ticari kredilerin 6zel kesim tasarruf oranini
pozitif yonde etkilemesi ise firmalann ticari kredilerin bir kismini hem yafinmlardaki dalgalanmalan dnlemek
hem de kredi icin 6denen sabit maliyefleri azaltmak icin kullanmalanndan  kaynaklanabilecegi
dUsunulmektedir (Eisfeldt ve Muir 2014).

Konut kredisinin GSYiH'ye orani Turkiye icin heniz goérece dUstk seviyelerde bulunmaktadir. Fakat bu
kredinin bUyUme hizndaki mevcut edilimin devam etmesi, 6zel kesim tasarruf orani Uzerindeki negatif efkisi
nedeniyle bu kredilerin Uzerinde durulmasini gerektirmektedir. Nitekim yeni acilan konut kredisi ile konut kredi

stoku etkilesimi degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, konut kredi stogunun artmasiyla

! Analizde kredi verilerinin GSYIH'ye orani kullanimistir. Model ve veri ile ilgili detaylar icin Tunc ve Yavas (2015a) calismasina bakilabilir.
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beraber konut kredisinin 6zel kesim tasarruf orani Uzerinde efkisinin daha da buUyUyebilecegine isaret
etmektedir. Ayrica, bu sonuclar, kredilerin tasarruf orani Uzerindeki etkilerini hafifletmek icin vergilerin ve
makroihtiyati tedbirlerin Gnemini de vurgulamaktadir. TUrkiye verisiyle elde edilen bu bulgularn, cari agik ve
tasarruf orani arasindaki yUksek iliskiden dolayl, cari aclk veren diger Ulkeler icin de &nemli oldugu

dUsunUlmektedir.

Tablo 1: En Kiigiik Kareler Tahmini Sonuglari

1998 - 2014 2002-2014
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Ozel Kesim Gecikmeli Tasarruf Orani 0.794%+* 0.477%+* 0.366*** 0.794%+* 0.363*+* 0.229**
(0.0943) (0.0930)  (0.0834) (0.115) (0.0922) (0.0916)
Kisi Bagl Reel Milli Gelir Bliyime Orani 0.0856* 0.0584 0.0746 0.0803 0.0451 0.0942**
(0.0491) (0.0390)  (0.0451)  (0.0503)  (0.0328) (0.0432)
EMBI 0.412%** 0.348*** 0.224%** 0.380*** 0.273*** 0.265***

(0.0837) (0.0670)  (0.0629)  (0.135)  (0.0883)  (0.0842)

Reel Faiz Orani -0.0565 0.09_01** -0.0607 -0.0566 -0.103*** -0.0573

(0.0517) (0.0412)  (0.0382)  (0.0578)  (0.0378) (0.0388)
Dis Ticaret Haddi 0.00659 0.00324 -0.0372 -0.0359 -0.0986** -0.0936**
(0.0367) (0.0290) (0.0267) (0.0598) (0.0394) (0.0366)
Kamu Tasarruf Orani -0.229 -0.325%* -0.391%** -0.232 -0.447%* -0.622%**
(0.143) (0.114) (0.113) (0.171) (0.113) (0.129)
Yeni Agilan Konut Kredileri -1.104%*  -1.153%* -1.340%* -1.275%*
(0.194) (0.219) (0.171) (0.198)
Konut Kredileri Stoku 0.103 0.168
(0.378) (0.333)
Konut Digi Yeni Tiiketici Kredileri -0.955%** -0.938***
(0.210) (0.254)
Ticari Krediler 0.180*** 0.129**
(0.0538) (0.0588)
Yeni Konut Kredileri*Konut Kredileri Stoku -0.422 -0.447*
(0.256) (0.222)
Gozlem Sayisi 58 58 58 49 49 49
R-squared 0.858 0.913 0.943 0.861 0.943 0.960

Standart hatalar parantez icinde sunulmustur. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kaynakga
Eisfeldt, A ve T. Muir (2014) “Aggregate Issuance and Saving Waves”, NBER WP 20442.

Tung, C. ve A. Yavas (2015a), “Not All Credit is Created Equal: Mortgage vs Non-mortgage Debt and
Private Saving Rate in Turkey” TCMB Calisma Tebligi, 15-24.

Tung, C. Ve A. Yavas (2015b) “Collateral Damage: How Mortgage Loans Decrease U.S. Savings”, devam

eden calisma.
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Tiketici ve Ticari Kredilerin Cari Agikla iliskisi: Turkiye'ye ve Diger Ulkelere Dair

Bulgular

Krediler finansal istikrar acisindan yakindan takip ediimesi gereken en 6nemli degiskenlerden birisidir. Ayrica,
kredilerin iktisadi faaliyet ile iliskili olmasi beklenecedi icin hem enflasyon etkileri hem de talep ydnetimi
cercevesinde kredi gelismeleri para politikasi acisindan 6nem arz etmektedir. Kredilerin  genel
makroekonomik durum ile dnemli bir iliskisi de cari denge Uzerindeki etkileridir. Oregin, Ekinci, Erdem ve Kiling
(2015) calismasi &zellikle gelismekte olan Ulkelerde kredi bUyUmesi ve cari denge arasinda gUglU bir iliski
oldugunu ve kredi bUyUmesindeki bir hizianmanin cari dengeyi bozucu etki yaphgini bulmaktadir. Kredilerin
cari denge Uzerindeki genel etkileri yaninda, tUkefici ve ficari krediler seklinde bu iliskinin nasil farklilastig
politika sonuclan da olabilecek énemli bir sorudur. Turkiye'de milli gelire oranla ticari kredi ve tUketici kredisi
degdisimlerinin cari acikla olan iliskisine bakildiginda, her iki kredi alt kaleminin de cari acikla benzer hareket
ettigi fakat yakin dénemde tUketici kredileri icin bu iliskinin daha gUcli oldugu gérilmektedir. (Grafik 1 ve
Grafik 2).

Grafik 1. Cari Acik ve Tuketici Kredi Degisimi/GSYiH Grafik 2. Cari Acik ve Ticari Kredi Degisimi/GSYIH
(6 Aylik Hareketli Ortalama, Yizde) (6 Aylik Hareketli Ortalama, Yizde)
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Kredilerin alt kalemleri ile cari denge arasindaki iliskilerin farklilasmasinin baz olasi sebepleri bulunmaktadir.
TUketici kredilerindeki bir artisin tUketim talebini artirabilmesi ve artisin bir kisminin ithal mallara yénelebilmesi
sebebi ile cari acig bozucu bir etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Ayrica ekonominin arz kapasitesi sabit iken,
tUketici kredileri ile finanse edilen bir tUketim talebi arfisi ekonomide genel fiyat artisina neden olabilecek ve
yerel paranin reel olarak degerlenmesine yol acabilecektir. Boylece reel kur degerlenmesi de ek bir kanal
olarak cari acigr arfinci ydnde calisabilecektir. Ticari kredilerin cari agik Uzerindeki etkilerinin ise tUketici
kredilerin etkilerine gére farkll olmasi beklenebilir. Ornegdin, firmalann ithal girdilerini temin etmeye ydnelik
ficari kredi artigi cari acigi arfinci etki yapabilirken, ayni zamanda gézlenen Uretim artisi, Uretim yapisinda ithal
girdi lehine genel bir bozulma yasanmadigi middetce, cari agik bozulmasini sinilandirabilecektir. Ayrica
yatinm amagl ticari kredi kullanimi da finansman ihfiyacinin bir kisminin yurt disindan saglanmasi ve/veya
yatinmda ithal girdi kullanimi sebepleri ile ik asamada cari acik arfisina yol acabilecek fakat yatinm
sonucunda artan Uretim kapasitesi arzi destekleyerek cari acik bozulmasini sinilayacaktir. ithal girdi ve yatinm
sonucunda artan Uretim kapasitesi aynca firmalann ihracat faaliyetflerini de destekleyebilecedi icin cari acik
Uzerinde dUsUrUcU etki yapabilecektir. Firmalann ihracata ydnelik kredi kisitinin baglayici olmasi durumunda

ise ficari kredilerdeki artis dogrudan ihracat artisi yoluyla cari acikta bir dususe yol acabilecektir.
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Turkiye'ye Dair Bulgular

TUkiye icin 2003¢2-2015¢2 dénemini kapsayan ve c¢eyreklik veri kullanan basit regresyon analizi sonuclarn
Tablo 1'de &zetlenmektedir.2 Sonuclar goére, milli gelir bUyUmesi cari denge acisindan énemli bir aciklayici
degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, enerji ve altin hari¢ cari agik igin reel kur da cari agik efkili
bulunmaktadir. 2 ve é numarall kolonlarda denkleme milli gelire oranla toplam kredi degisimi eklendiginde,
bu degiskenin istatsitiksel olarak anlamli ve cari dengeyi bozucu bir etkisi oldugu gériimektedir. Denklemlere
daha sonra tUketici ve ticari kredi degisimleri beraber eklenmis (3 ve 7 numarali kolonlar), ayrica bu iki kredi
kalemindeki yakin iliskinin olusturabilecedi teknik problemi azaltmak icin tUketici kredisi degisimi yaninda
denklemlere ticari kredi payi eklenmistir (4 ve 8 numarall kolonlar). Bu sonuglara bakilidginda, genel olarak,
krediler ile cari denge arasindaki iliskinin fUketici kredilerinden kaynaklandigi gérUimektedir. Tukefici
krdilerindeki bir arfis istatistiki olarak anlaml bir sekilde cari acig bozucu etki yaparken, ficari kredi arfisinin

cari denge Uzerinde her hangi bir etkisi gdzZlenmemektedir.

Tablo 1. Turkiye'de Kredi BUyUmesi ve Cari Acik iliskisi

Bagimh Degisken: Cari Bagimh Degisken: Enerji ve Altin Hari¢ Cari
Acik/GSYiH Acik/GSYiH
1 2 3 4 5 6 7 8
Cari Acigin 1 Dénem Gecikmeli 0,810%** 0,661%* 0,625  0,591%* 0.729%**  0,609** 0,613%*  0,627%*
Degeri (0,072) (0,081) (0,085)  (0,101) (0.142)  (0.169) 0.152)  (0,162)
. -0,259*** -0,263*** -0,212%%%  -0,194*** -0,136***  -0,157*** -0,163***  -0,119**
GSYIH BUyUmesi
(0,091) (0,074) 0,073)  (0,071) (0,040)  (0,037) (0,047)  (0,034)
Recl Efexti Doviz Kurunun | -0,023 0,027 0009 0,005 0,030+ 0,036 0038 0,02
6nem Gecikmeli Degeri
(0,022) (0,022) (0,028)  (0,02¢) (0,015)  (0,016) 0,022)  (0,016)
Toplam Kredi Degisimi/GSYIH -0,107= -0,055*
oraninin 1 Dénem Gecikmeli
Degeri (0.038) (0.025)
Ticari Kredi Degisimi/GSYiH -0,040 -0,067
oraninin 1 Dénem Gecikmeli
Degeri (0.067) (0,051)
Tiketici Kredi Degisimi/GSYIH 0,423%  -0,543*** 0,024 0,226**
oraninin 1 Dénem Gecikmeli
Degeri (0.231)  (0.168) 0,161)  (0,094)
Ticari Kredi Payi (YUzde) ‘nin 1 0,034 -0.016
Dénem Gecikmeli Degeri (0,054) (0,026)
1,713 2,331 0,208 -3,902 3,298* 4,452** 4,708* 4,415*
Sabit (2,497) (2,431) (3.093)  (5.851) (1.638)  (1,849) (2,481)  (2.585)
Gozlem 48 48 48 48 48 48 48 48
R-kare 0,71 0,75 0,76 0,76 0,68 0,71 0,71 0,70

*x* ** isaretleri srasyla yizde 10, 5 ve 1 dizeyinde anlamiiigi ifade etmektedir.

Tuketici kredilerinin ve ticari kredilerin cari acik Uzerindeki efkisinin birbirinden farkli olmasi cari dengeye
yonelik tedbirler agisindan da bilgi degeri fasimaktadir. Elde edilen bulgular, foplam kredi artisinin tUkefici
kredilerinin sinilandirimasi suretiyle kontrol edilmesinin cari dengeyi olumlu etkileyecegini géstermektedir. Bu
anlamda, TCMB tarafindan uygulanan likidite politikalannin ve ézellikle BDDK tarafindan tUketici kredilerine
yonelik alinan makroihtiyati dnlemlerin eftkisi ile tUketici kredilerinin yavaslamasinin ve ticari kredilerin goreli

olarak gUclU seyrini sUrdUrmesinin, cari denge Uzerinde duzeltici etkilere sahip oldugu dUsUnUimektedir.

2 Analizlerin ayrintisi icin 2014 Temmuz Enflasyon Raporu 5.2. numarall kutuya ve Aliogullan ve digerleri (2015a) ¢alismasina bakilabilir.

78 Enflasyon Raporu 2015-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Uluslararasi Bulgular

Kredi kompozisyonunun cari acikla olan iliskisine bakildiginda iktisat yazininda oldukga sinirli sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Coricelli vd. (2006) ¢calismasi 1999-2004 dénemi igin TUrkiye'nin de dahil oldugu yedi Avrupa
Ulkesinde ceyreklik ve aylik frekansta kisisel kredilerin makroekonomik etkilerini incelemektedir. Bu calismada
dis ficaret dengesi etkilerine bakldiginda Turkiye'de kisisel kredilerin dis dengeyi istatistiki olarak anlamli bir
sekilde bozdugu, ticari kredilerin ise dis dengeyi dUzelttigi bulunmaktadir. BUyUkkarabacak ve Krause (2009)
TUrkiye'nin de dahil oldugu 18 gelismekte olan Ulkede 1987-2005 ddnemi igin kredi kompozisyonu ve ticari
denge iliskisini incelemistir. Bu ¢alisma tUketici kredilerinin ticari dengeyi olumsuz etkilerken ficari kredilerin ise
olumlu etkiledigini bulmaktadir. Calismada kredi degiskenleri stok verilerin milli gelire orani seklinde
hesaplanmistir. Bu sekilde kullanimin bir miktar sorunlu olabilecegdi dusunUlmektedir. Dis ticaret dengesi bir
akim degiskeni iken kredinin kendisi bir stok degiskeni olmaktadir. Akim ve stok degiskenlerini karsilastirmak
yerine, kredi stokundaki degisimin milli gelire orani hesaplanarak yeni bir akim benzeri veri olusturulmasi ve
iliskinin bu sekilde incelenmesi daha uygun olabilecektir. Bu kismda BUyUkkarabacak ve Krause (2009)
calismasi yakindan takip etmekle birlikte kredilerin stok veri yerine degdisim seklinde kullanmasi tercih
edilmistir. Mian vd. (2015) tarafindan yakin dénemde gerceklestirilen calismada bUyUk cogunlugu 1990-2012
dénemini kapsayan genis bir Ulke grubu analizinde tUketici kredilerinin makroekonomik etkileri incelenmistir.
Bu calismada kredi degdiskenleri olarak kredi stokunun milli gelire oraninin degisimi kullanilmis ve tUketici

kredilerindeki arfisin boyUmeyi zayiflathgd, issizligi artirdigi ve dis ficaret dengesini bozdugu bulunmustur.

Uluslarasi veri ile kredi kompozisyonun cari acikla olan iliskisine ayrntili bir sekilde bakmak icin BIS tarafindan
saglanan ve cogunlukla 1990-2013 ydénemini kapsayan yillik tUketici ve ticari kredileri veri seti kullanilmigtir.3

Asagida grafikte veri setindeki Ulkeler icin kredi degisimi ve cari acik arasinda iliski gdsterilmektedir.

Grafik 3. Uluslararasi Veriile Cari Acik/GSYIH ve Kredi Degisimi/GSYiH

0 10
Kredi Degisimi/GSYIH (%)
Kaynak: BIS, IMF.

Tablo 2'de analiz sonuglarn sunulmaktadir. Bu sonuglara gére tUketici kredilerinin cari denge Uzerinde
istafistiki olarak anlamli ve ikfisadi olarak gucli bir bozucu etkisi gdzZlenmektedir. Ticari krediler ise baz
denklemlerde etkisiz bulunmakta, baz denklemlerde ise cari dengeyi iyilestirici etkisi ortaya ¢cikmaktadir. Bu

bulgular, yazindaki diger calisma sonuglarn ve bir dnceki bdlumdeki TUrkiye bulgular ile de tutarlidir.

3 Analizlerin aynntisi icin Aliogullan ve digerleri (2015b) ¢alismasina bakilabilir. Veride kullanilan Glkeler: Avusturya, Avustralya, Belcika, Kanada,
Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Ingiltere, ABD, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Isveg, Cin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Endonezya, Hindistan, Kore, Meksika, Polonya, Giney Afrika, Tayland ve Torkiye.
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Tablo 2: Uluslarasi Veriile Cari Denge ve Tuketici Kredisi lliskisi

Bagimi Degdisken: Cari Denge/GSYiH. Yéntem: Dinamik GMM

U} (2) (3) (4) (5)
Cari Denge/GSYiH (-1) 0,47 0,44 0,43*** 0,43*+* 0,32%**
(0,050) (0,075) (0,075) (0,076) (0,078)
Reel GSYIH BUyUmesi -0,043 -0,088** -0,087** -0,032 0,030
(0,037) (0,042) (0,043) (0,047) (0,057)
Reel Efektif Kur -0,036** -0,039*** -0,038** -0,025 -0,030*
(0,015) (0,015) (0,015) (0,01¢) (0,01¢)
(TOketici Kredisi Degdisimi -0,256*** -0,238*** -0,245*** -0,248*** -0,164***
/GSYIH) (0,052) (0,066) (0,068) (0,07¢) (0,079)
(Ticari Kredi Degisimi 0,015 0,031*** 0,033*** 0,033*** 0,008
/GSYIH) 0,011) (0,012) (0,012) (0,011) (0,032)
Dis Ticaret Hadleri 0,067*** 0,062** 0,068*** 0,045*
(0,024) (0,025) (0,026) (0,025)
Dis Ticaret Hadleri Oynakhigi 0,130* 0,131* 0,071
(0,076) (0,078) (0,078)
Brut Hukimet Borcu/GSYiH 0,021 0,011
Orani Degisimi (0,015) (0,015)
Reel Faiz Oranlarn 0,099
(0,065)
Gozlem Sayisi 613 339 319 306 206

*x* ¥ isaretleri sirasiyla yOzde 10, 5 ve 1 dUzeyinde anlamliigi ifade etmektedir.

Sonug olarak, tUketici kredileri ve cari denge arasinda hem TuUrkiye verisinde hem de uluslararasi veride
onemli bir iliski gdézlenmektedir. Bu sonuclara gére, tUketici kredi stokundaki degisimin milli gelire oraninda bir
artis yasanmasi cari acigi artinci yoénde etki yapmaktadir. Bu sonuclar, TCMB'nin 2010 yilinin sonundan
ifibaren gelistirdigi  finansal istikran goézetici yeni para politikasi cercevesi ile BDDK gibi kurumlarnn
makroihtiyati  fedbirlerinin  kredilerdeki bUyUmenin makul seviyelere cekilmesi ve tUketici-ticari kredi
kompozisyonunun cari aciktaki dengelenmeyi destekleyici sekilde yonlendirimesindeki dnemini ortaya

koymaktadir.
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