Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2015 yilinin birinci geyreginde kiUresel ekonomik biyUmedeki dengesiz dagilim ve bunun sonucu
olarak para politikasi uygulamalarindaki farklilasmanin belirginlesmesine bagl olarak ddviz kurlan ve
portfdy akimlan oynak bir yapi sergilemistir. Kiresel finansal piyasalardaki oynaklik artisina ek olarak
Rusya ve Brezilya gibi Ulkelere &zgUl olumsuz gelismelerin devam etmesi de gelismekte olan Ulkelere
yoénelik risk istahini sinramaktadir. Zayif kiresel talep ve daha ¢ok arz fazlasi nedenleriyle petrol
fiyatlannin dUsUk dUzeylerde kalmasi enerji ithalatcisi TUrkiye'nin enflasyon ve dis denge acisindan
avantajll bir konumda olmasini saglamaktadir. Aynica kiresel para politikalanndaki belirsizliklere ragmen
uzun vadeli piyasa faizlerinin dUsGk seyretmesi de olumlu olarak degerlendiriimektedir. Ancak zayif
seyreden dis talep ile birlikte euro/dolar paritesinin dolar lehine gelismesi TUrkiye'nin dis ticaret

performansi acisindan gUcluk yaratabilecek unsurlar olarak éne cikmaktadir.

TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde baz efkisi
nedeniyle sinirl bir gevseme gostermistir (Grafik 5.1 ve Grafik 5.2). Ancak Rapor'un yayina hazirlandidi
tarihnte mevcut Nisan ayr finansal piyasa verileri finansal kosullann ikinci ¢eyrekte tekrar skilasmaya
basladigina isaret etmektedir. Buna gdre ikinci ceyregin basinda FKE nétr dizeyin altinda iliml bir
sikilasma géstermektedir. ABD ve ingiltere gibi gelismis Ulkelerin politika faizlerindeki dUstk seviyelerin
sonuna yaklasimasi ve Turkiye'de para politikasindaki temkinli durusun devam etmesinin etkisiyle
ceyregin kalaninda da finansal kosullardaki sikilasmanin devam edebilecedi dUsUnUlmektedir. Bu
cercevede 6nUmuUzdeki ddnemde kredi bUyUmesinin de finansal istikrarla tutarl dizeylerde seyretmeye
devam edecedi beklenmektedir. Kredi bUyUmesinin makul duzeylerde olmasinin yani sira ficari
kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizli bGyUmesi de makro-finansal istikran ve enflasyondaki dUsUs

sUrecini desteklemektedir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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* 2015 yili ikinci ceyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin mevcut

verileri  kullanlarak  olusturulmus  gegici  hesaplamadir.  Bu  hesaplama *Getiri egrisinin egimini temsilen 10-2 yil vadeli faiz farki alinmigtir. 2010 yil
olusturulurken  fiyat degiskenlerinin - mevcut son degerleri kullanimis, kredi dncesinde gefiri egrisinden geriye giden saglikl uzun vadeli bir faiz elde
standartlarinin yatay ve net sermaye akimlarinin zayif seyredecegi bir durum edilemedigi icin 10 yiIl vadeli para takasi faizi getiri egrisinin uzun ucunu temsil
esas alinmistir. FKE'ye iliskin diger detaylar icin bakiniz: TCMB Ekonomi Notu:12/31. eden faiz olarak kullanilmistir.
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5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2015 yil ilk ceyredinde kiresel para politikalarinda belirsizlikler devam ederken, ABD ve Euro
Bolgesi para politikalan uygulamalannda belirgin bir aynsma gdze ¢arpmaktadir. ABD ekonomisine
iliskin olarak, 2014 yili bUyUme oraninda ve 2015 yili ik ceyredi baslannda éncU gdstergelerde gdzlenen
toparlanma Fed'in yakin zamanda para politikasinda normallesme  sUrecine girecegine iliskin
beklentileri giclendirmistir. Diger taraftan, ECB, Euro Bolgesi'ndeki iktisadi faaliyetin zayif seyrinin devam
etmesi ve mevcut deflasyonist duruma karsilik olarak politika faizi ve bankalann ECB nezdindeki
mevduatiarina uygulanan faizleri negatif dederlerde tutmaya devam ederken, ekonomiyi
canlandirmak icin variga dayall menkul kiymet satin alimlan politikasi kapsaminda devlet tahvillerinin
almina da baslamistir. Japonya Merkez Bankasi ise hem ekonomiyi destekleme hem de enflasyon
oranini yUzde 2 seviyesine cikarma amagcl olarak uyguladigi nicel ve nitel genisleme politikalanna

devam etmistir.

KUresel para politikalanna dair devam eden belirsiziikler oynaklik endekslerinin bu dénemde
oldukca yUksek seviyelere ulasmasina neden olmustur (Grafik 5.1.1 - Grafik 5.1.2). ABD uzun vadeli
faizleri, ceyrek basinda Fed'in para politikasi normallesme sUrecini beklenenden daha erken
baslatacagina dair alglama nedeniyle artarken, kiresel piyasalarin veri ve haberlere olan yUksek

duyarliigindan dolayl dalgal bir seyir izlemektedir (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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2015 yili ilk ceyreginde Fed'in faiz artinmi ile ilgili belirsizliklerin ve Euro Bolgesi iktisadi gelisimine
dair endiselerin devam etmesi, gelismekte olan Ulke bUyUme oranlannin beklentilerin altinda kalmasi ve
jeopolitik gelismelerden dolayi risk endeksleri dalgall bir seyir iziemistir. 2014 yili son ¢eyreginde artan
Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi (EMBI), 2015 yili ik ceyredinde bir miktar azals gdstermekle
beraber inisli ¢ikish bir gérinim sergilemistir (Grafik 5.1.3). Diger taraftan, 2014 yili son ¢eyreginde yUksek
oynaklik gésteren Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde 2015 yili ilk ceyreginde benzer sekilde dalgal

ve bir miktar yukan yonlU bir e@ilim gdzlenmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Bolgesel EMBI Endeksleri KUmUlatif Kredi TemerrGt Takasi (CDS) Degisimleri
(Baz Puan) (01 Temmuz 2014'ten itibaren, Baz Puan)
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Portféy Hareketleri

Yukarda bahsedilen gelismeler cercevesinde 2015 yili ik ceyreginde gelismekte olan Ulkelerde
kUmUlatif portfdy akimlarn sifira yakin gerceklesmistir (Grafik 5.1.5). Bu dénemde Turkiye'ye gelen portfoy

akimlari ise bir miktar azalmakla beraber dalgal bir seyir izZiemistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'deki Portfdy Hareketleri*
(Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolarn)
20 - 40 9 - 2008-2014 c9
2008-2014 ortalamasi
Ortalamasi
20 1 T 20

204 % | -20

-40 1 2014 r -40

-60 - - -60 -5 L5

" & £ @ S N o 35 g g X X ® £ < o S N 9 =5 ~
8§ S8 383828253 ¢ g§ §8 5282 83E8 53
° & Z2 =z 3 £ 3 g < ° & - I
T 2 < R

*Hisse senedi ve borclanma senetlerine yapilan portféy hareketlerini *Hisse senedi ve DIBS portfdy hareketlerini kapsamaktadr. DIBS verisinden

kapsamaktadir. Repo'ya girisler cikanimistir.

Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.

Dé&viz Kurlan

2015 yililk ceyreginde ABD'de aciklanan olumlu bUyUme ve istihdam verileri, &ncU gdstergelerin
isaret eftigi iktisadi toparlanma ve Fed'in aciklamalar, piyasalarda Fed'in para politikasinda
normallesmeyi beklenenden daha erken baslatabilecegine dair bir algr olusturmustur. Diger taraftan
Euro Bdlgesi ve Japonya merkez bankalannin ekonomiyi destekleyecek nicel genisleme hamileleriyle
gevsek para politikasi durusunu sGrdUrmesi Dolar Endeksi’'nin sert yUkselisine neden olmustur. Gectigimiz
Enflasyon Raporu déneminden bu yana gelismekte olan Ulke para birimleri de ABD dolar karsisinda
onemli 6lcUde deger kaybetmistir. Bu dénemde, TUrk lirasi ABD dolan karsisinda diger gelismekte olan

Ulke para birimlerinden bir miktar farklilasmistir (Grafik 5.1.7).
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Bu dénemde kur sepeti ve risk primi arasindaki iliskinin bir miktar zayifladigr gérilmektedir; kur
sepeti belirgin bir artis gdsterirken, risk primi dalgal ancak yataya yakin bir seyir iziemistir (Grafik 5.1.8).
Ocak Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi 27 Ocak 2015 tarihinde 2,52 seviyesinde seyreden kur sepeti,
27 Nisan 2015 itibanyla 2,79 seviyelerinde gergeklesmistir. Bu dénemde TUrk lirasi ABD dolar karsisinda

yUzde 12,2, euro karsisinda ise yUzde 7,8 oraninda deger kaybetmistir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve
Turkiye yer amaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bu gelismeler cercevesinde 2015 vyili ilk ceyredinde gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima
edilen kur oynakliklannda dalgalanmalarla beraber artislar gézlenmistir (Grafik 5.1.9). Son dénemde
olumsuz seyreden kuUresel risk istahiyla beraber, Turk lirasinin ima edilen oynakhd da diger gelismekte
olan Ulkelere benzer hareket ederek artmistir. Buna ek olarak, déviz kurlannda dérdincl ceyrek
ortalarndan itibaren gdézlenen hareket, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlarinin ima ettigi
oynakliklar arasindaki farkl ifade eden risk reversal pozsyonlarinda da gdézlenmistir. Aralik ayindan
itibaren ima edilen kur oynakliklanndaki gelismelere paralel olarak risk reversal pozisyonlarinda da artis
oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.10.). Bu farkin artmasi, TUrk lirasinda deger kaybi ydnundeki

beklentilerin deger kazanma yénundeki beklentilere gére daha fazla oldugunu gdstermektedir.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin alma (call) ve satma
(put) opsiyonlannin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki géstermektedir.
*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Bu farkin yUksek olmasi, TUrk lirasinda deger kaybi ydnindeki beklentilerin
Cumbhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan Endonezya, deger kazanma ydnindeki beklentilere gére daha fazia oldugu anlamina
Romanya ve Kolombiya yer almaktadir. gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Para Politikasi Uygulamalar

Gelismis Ulkelerin para politikalanndaki aynsma ile birlikte artan belirsizlikler, kiresel ekonomiye
iliskin azalan 6ngdérUlebilirik ve gelismis Ulkelerin enflasyon oranlarnda gdzlenen dusuk seviyeler kiresel
piyasalarnn veri akisina duyarliiginin yUksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Bu sUregte TCMB
tfemkinli politika durusunu sUrdUrmus, &zellikle enerji ve gida disi enflasyon gdstergeleri ve enflasyon
beklentilerindeki olumlu gelismeleri dikkate alarak 8l¢UIU faiz indirimlerine gitmistir. Bu cergevede, Ocak
ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 8,25'ten yUzde 7,75'e indirilmistir. Subat ayinda ise bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 7,5'e disirUimUs, gecelik bor¢ verme faizi yUzde 11,25'ten
yUzde 10,75'e, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani
yUzde 10,75'ten yUzde 10,25'e, gecelik bor¢ alma faizi ise yUzde 7,5'den yUzde 7,25'e indirilmistir.
Ayrica, gec likidite penceresi borc verme faiz orani yizde 12,75'ten yUzde 12,25'e dUsUrGImUstUr. Mart
ve Nisan aylannda kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlanndaki arfislar cercevesinde politika

faizleri sabit tutulmustur.

TCMB, kuUresel faiz oranlanndaki gelismeler dogrultusunda TUrkiye'de dengeli bUyUmenin ve
sermaye akimlannin sUrekliligini desteklemek amaciyla, bankalarin TCMB'den alabilecekleri bir hafta
vadeli déviz depolannin faiz oranlanni 10 Mart 2015 tarininden itibaren ABD dolarn icin yUzde 7,5'ten
yUzde 4,5'e, euro icin yUzde 6,5'ten yUzde 2,5'e indirmistir. Ayrica, 24 Nisan 2015 tarihinden itibaren
gecerli olma Uzere ikinci bir ayarlama yapilarak, déviz depo faiz oranlan ABD dolar igin yUzde 4'e, euro
icin ise yUzde 2'ye dUsUr0lmUstUr. Bunun yani sira TCMB, 10 Mart 2015 tarininde yaptd duyuruda
finansal istikran desteklemek amaciyla bankalann ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden
cekirdek disi kisa vadeli yOkimlUlUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlanni vade uzatimini tegvik
edici yénde artirmigtir (Grafik 5.1.11). Bu tedbirlerin basiretli borclanmayi destekleyerek kUresel finans
piyasalarina ve ikfisadi faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerden kaynaklanan makro-finansal riskleri
sinrlayacagdi degerlendiriimektedir. Mevduat digi yOkUmlUlUklere zorunlu karsilik tedbirlerinin aciklandidi
2014 Kasim Finansal Istikrar Raporu déneminden bu yana yUkOmlUlUklerin vadesinde uzama egdilimi
gbzlenmektedir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Kaynak: TCMB.

2015 Ocak Enflasyon Raporu sonrasi ddnemde TCMB fonlamasinin agirlikli bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle yapilmasi uygulamasina devam edilmistir (Grafik 5.1.13). Ote yandan 2014 yilinin EylUl

ayindan itibaren finansal piyasalarda yasanan oynaklk gdz 6nUnde bulundurularak temkinli para
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politikasi siki likidite politikasiyla desteklenmistir. Bu sebeple, BIST gecelik repo faizleri gec¢tigimiz Enflasyon
Raporu déneminden bu yana likidite politikasina bagl olarak faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir
izlemistir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, Ocak ve Subat aylarnnda 8IgUIU bir faiz indiimine gitmis olmakla beraber getiri egrisini
yataya yakin tutmak suretfiyle para politikasindaki temkinli durusunu sGrdUrmUstir. 2014 yilinin son
ceyreginden bu yana 5 vyilik 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 sinirh bir artis yasanmis ve getiri edrisi yataya yakin konumunu korumustur (Grafik 5.1.16).
TCMB, &nUmuizdeki dédnemde de enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlan yakindan izleyecek ve enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme sadlanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusunu sGrdUrecektir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi 28 Ocak - 27 Nisan Arasi Getiri Egrisi
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Kaynak: Bloomberg.
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TCMB, 10 Mart 2015 tarihinde yaphdr duyuruda finansal sistemin gecici ddviz likiditesi intiyacini
karslamak amaciyla, rezerv opsiyonu katsayllannda degisiklik yapmistir. Buna gore ilk yUzde 30'luk
dilimde déviz Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) 0,2 puan dUsOrOimuostUr. YUzde 55'in Uzerindeki dilimlerde
ise ROK bir dnceki orana gére 0,6 puan artinimistir (Grafik 5.1.19). Ayrnica, 22 Nisan 2015'te aciklanan PPK
karanna goére, TUrk lirasi cinsi aracilik maliyetlerinin azaltiimasi amaciyla, 8 Mayis 2015 tesis ddneminden
ifibaren baslanmak Uzere TUrk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara édenen faiz oranlannda 50
baz puan artinma gidiimesi uygun gérulmuUstir. 24 Nisan 2015 tesis ddnemi itibanyla bankalarn ROM
imk&nindan faydalanma orani déviz igin yizde 93 (55,8/60), altin igin ise yUzde 91 (27,4/30) olarak

gerceklesmistir (Grafik 5.1.17).

Grafik 5.1.17.
Bankalann Déviz imkanini Kullanma Oranlari*
(YUzde)
Déviz imkani (Ust limit) Déviz imkani Kullanimi
60 1 r 60
50 - r 50
40 4 r 40
30 - r 30
20 - r 20
10 r 10
0 T — 17— 11— —— 0
T H NN NN NNOOOOOO ST <&@ < < 10 W
o T T B e o T e T s O e B e O T e B O B B O T |
D A A MO NSNOD A AN A AU A M
O 100000100000 +H000O0O0-H 0O0
*Tesis donemleri itibanyladir.

Kaynak: TCMB.

TCMB rezervlerinde bir dnceki Enflasyon Raporu ddénemine goére sinirli bir dusis yasanmistir
(Grafik 5.1.18). Bu dénemde, bankalarnn déviz rezerv opsiyonu kapsaminda tesis ettikleri tutar, ROK'lara
iliskin yapilan dUzenlemeler sebebiyle azalmis, bu diUsUs bankalann yabanci para zorunlu karsilik
yUkUmIOIUkleri kapsaminda futulan rezervlierdeki artisla kismen telafi edilmistir. TCMB, yakin dénemde
dodviz kuru oynakliginda goérUlen arfis nedeniyle 27 Subat 2015 tarihinden itibaren déviz piyasasindaki
kosullara gdére ddviz satim ihalesi tutanni ginlUk olarak belireyecedini duyurmustur. Buna gdre gerekli
gorulen glnlerde dodviz satim tutannin bir gin dnceden ilan edilen asgari tutarn yUzde 50 fazlasina
kadar artinlabilecedi kamuoyuna duyurulmustur. 10 Nisan tarihinde "yUzde 50 fazlasina” ifadesi “30
milyon ABD dolar fazlasina” olarak dedistirilmistir. OnimUzdeki dénemde déviz satim ihalelerine ve
enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesekkUllerine dogrudan déviz satisina devam edilmesi TCMB ddviz
rezervini azalfici yonde, ihracat reeskont kredileri ise artinci ydnde etkileyecektir. Zorunlu karsiliklara
6denen kismi faizin yUkseltiimesi halinde rezerv opsiyonlarinin kullanimi azalacagindan ddéviz satisi ile

ayni etkiyi gésterecek sekilde sistemin TCMB'den fonlama intiyaci artacakitir.
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Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
TCMB Doviz Rezervleri Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilarn (ROK)
(24 Nisan 2015 [tibanyla, Milyar ABD Dolar)
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*ROK yUzde 55'ten sonraki her yUzde 1'lik dilim i¢in 0,2 oraninda artmaktadir.
**ROK yUzde 55'ten sonraki ilk yUzde 1'lik dilim icin 0,8 oraninda sonraki her
yUzde 1'lik dilim igin 0,2 oraninda artmaktadir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

Piyasa Faizleri

2015 yiinin ik ¢eyreginde, gelismis Ulke politikalanndaki belirsizlikten kaynaklanan oynaklik
dogrultusunda piyasa faizlerinde artis gézlenmistir. Bu dénemde Brezilya, Endonezya, GUney Afrika ve
TUrkiye'de bir &nceki ceyrekte baslayan faizlerde artan oynaklik 2015 yilinin ilk ceyreginde de devam
etmistir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21). Ulke baznda dederlendirildiginde Torkiye, bes yil ve alti ay vadeli
faizlerde en fazla artis gdzlenen Ulke olmustur. Bu géreli artista, geg¢tigimiz Enflasyon Raporu déneminin
ilk yansinda gdbzlenen distsin neden oldugu baz etkisinin yani sira, Turkiye'nin jeopolitik ve ekonomik
risklerin yasandigi bdlgelere yakinigi da rol oynadigi dederlendiriimektedir (Grafik 5.1.22 ve Grafik
5.1.23).

Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(27 Nisan 2015 Itibanyla, YUzde) (27 Nisan 2015 itibanyla, Yizde)
Brezilya = Giiney Afrika —— Brezilya ———— Giiney Afrika
7 H_i.ndistan --------- Endonezya . 14 ———— Hindistan =~ --------- Endonezya - 14
13 ] = Tirkiye | 13 13 ——— Tirkiye
12 A r 12 12
11 11
10 10
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 A l\-""\._.‘r'u\ 7
6 6 6 6
5 5 5 5
44 ta 4 4
3 T — T T T —T — 3 3+ T T T T T T T T T T T —- 3
9232929333 I I T8y 23883333 IF I T Q8
3 88 s 383 88 383 I3 €8s 8 83 88 s 9 83

* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg
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Grafik 5.1.22.

Gectigimiz Rapor Dénemine Gore Bes Yil Vadeli

Piyasa Faizlerindeki Degisim
(28 Ocak —27 Nisan 2015 Arasi Degisim, YUzde)

Grafik 5.1.23.

Gectigimiz Rapor Dénemine Gdre Alti Ay Vadeli

Piyasa Faizlerindeki Degisim
(28 Ocak - 27 Nisan 2015 Arasi Degisim, YUzde)
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* Brezilya icin 4 yillik piyasa faizi verisi kullanilmistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2015 yilinin birinci c¢ceyredinde TCMB'nin temkinli para politikasini siki likidite politikasi ile
desteklemesi sonucu BIST gecelik repo faizleri bu dénemde faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir
izlemistir (Grafik 5.1.14). Bu cercevede, BIST Repo-Ters Repo pazarn gecelik faiz beklentileri dagiiminin
orta noktasi, finansal piyasalarda gdzlenen artan oynakligin da katkisiyla bir énceki Enflasyon Raporu
dénemindeki dederin saginda gerceklesmistir. (Grafik 5.1.24). Enflasyon beklentilerine gelindiginde ise
Ocak ayina kiyasla Nisan ayinda 6zellikle cari yil sonu enflasyon beklentisinde bir miktar artis oldugu
gorulmektedir (Grafik 5.1.25). Ancak, 12 ve 24 ay sonrasina dair enflasyon beklentilerindeki artisin cari yil
sonu beklentisindeki artisa kiyasla sinirh kalmasi, yakin dénemde d&viz kurunda gdzlenen yUksek
oynakligin agirlikla kisa vadeli enflasyon beklentileri Uzerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Grafik 5.1.24.
BIST Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Faiz Beklentisi*

Grafik 5.1.25.
Enflasyon Beklenti EQrisi* (YUzde)
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler siraslyla, cari yil sonu, 12 ay
sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB.

*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Y-ekseninde olasiliklar bulunmaktadir.
Kaynak: TCMB.

2015 yiinin ilkk geyreginde TUrkiye'de reel faiz kUresel piyasalardaki hareketlilik ile birlikte dalgal bir
seyir iZiemeye devam etmis ve bir énceki Enflasyon Raporu ddénemine goére artis kaydetmistir. ki yil
vadeli enflasyon beklentilerinde Nisan ayinda yasanan arfisin sinirh kalmasi sonucu, nominal faiz
oranlarnin seyri reel faizlerin bu ¢eyrekteki hareketini belireyen temel unsur olmaya devam etmistir
(Grafik 5.1.26). Subat ve Mart aylarinda yUkselen gdsterge faiz ise, TCMB'nin Mart ayl PPK toplantisinda
enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasinda temkinli durusun

sUrdUrUlecegdini belirtrmesi sonrasi Nisan ayinin ilk yansinda yUzde 9 diUzeyinin altinda kalmaya devam
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etmistir. Ancak gdsterge faiz, Nisan ayinin ikinci yansinda gdzlenen doéviz kuru oynakligindaki artig
nedeniyle ge¢tigimiz yilin Nisan ayi dUzeylerine yaklasmistir. Bu artislara ragmen TUrkiye'nin iki yil vadeli
reel faizi diger gelismekte olan Ulkelerle kiyaslandiginda siralama olarak yUksek dUzeylerde olsa da

herhangi bir aynsma belirtisi gdstermemistir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.27.

iki Yillk Reel Faizler**
(27 Nisan 2015 Tarihi itibaryla)

Grafik 5.1.26.
Turkiye'nin Iki Yilllk Reel Faizi* ve Gésterge Faiz
(YUzde, 27 Nisan 2015 itibariyla)
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**{lkelerin 2 yillik devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
cikarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

* Gosterge tahvilin faizinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan énimUzdeki 2
yila ait TUFE enflasyon beklentisinin cikanimastyla hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

Finansal olmayan kesime acilan kredilerin faiz oranlar 2015 yili ilk ceyreginde yatay bir gérGnim
sergilemistir. Konut kredileri faiz oranlan yilin ilkk ceyreginde gecen yilin son ¢ceyregine gore 20 baz puan
azalirken, intiyag¢ kredileri faiz oranlan ayni dénemde 30 baz puan artis gdstermistir (Grafik 5.1.28). Ticari
kredi faiz oranlar ise 2015 yili ilk ceyredinde gecen yilin son ¢ceyregine goére 40 baz puan artmistir (Grafik
5.1.29). Kredi EGiim Anketi sonuclarnna gére 2015 yili ilk ¢ceyredinde bankalann isletmelere aktardiklarn
kredilerin standartlannda 2015 vyili ilk ceyreginde bir 6nceki ddoneme gére dnemli bir degisim olmamistr.

Ayrica, tUketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde ihtiya¢ kredilerine iliskin standartlarda sikilasma

oldugu, fakat konut ve tasit kredilerine iliskin standartlann fazla degismedigi gdzlenmistir.

Grafik 5.1.29.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Grafik 5.1.28.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mevduatlara &édenen faiz orani 2015 yilinin ilk aylannda azalmasina karsin Mart ayinda yeniden
yUkselmis ve yilin ik ceyreginde gecen vilin son ceyregine goére 11 baz puan artis gdstermistir. Kredi
Egilim Anketi'nde bankalar hem yurt ici hem de yurt disi fonlama kosullarinin 2015 yili ilk ¢ceyreginde

sikilastigini belirtmislerdir. Ticari kredi faiz oranlannin yilin ilk ceyreginde mevduat faiz oranlarina kiyasla
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daha fazla yUkselmesi sonucunda ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark artarak yizde 3,57
dUzeyinde gergeklesmistir (Grafik 5.1.30). TCMB ortalama fonlama faizi orani 2015 yili ilk ¢eyredinde
azalrken, hem bankalarca inrag edilen tahvil ve bono faizleri hem de mevduat faizleri diger kisa vadeli
faizlerdeki arfisa paralel olarak ayni dénemde artis gbstermistir (Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi

(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.1.31.
Bankalarin Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler
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Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar agisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini dzetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani 2015 yili ik ceyredinde bir

onceki déneme goére IImli bir sekilde artarak yUzde 12,6 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 sagladidi kredilerin 2015 yili ilk ceyregdinde tarihsel ortalamalara yakin seyretmesi
yurt disi borclanmasinda zorluk yasanmadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2). Bununla birlikte, firmalarin

yurt disindan kredi kullaniminin gegen yilin ayni dénemine goére azaldigi gdzlenmektedir.

Grafik 5.2.1.
Yurt ici Kredi Stoku (1) ve Net Kredi Kullanimi 2
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yilik)
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(1) Yurt ici krediler, katiim bankalarn dahil toplam bankacilik sektéry kredileri

olup,

yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir.

(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degdisimi olarak
hesaplanmaktadir.

* Tahmin.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.2.

Firmalarin Yurt Disindan Sagladidi Kredi Stoku (1) ve Yillik Net
Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolarn)

Yurt Digindan Kredi / GSYiH
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Kaynak: TCMB

2014 yilinin basindan itibaren TCMB'nin uyguladigi temkinli para politikasi ve BDDK'nin sene

basinda yUrirlige koydugu makroihtiyati uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime
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kullandirlan kredilerin yillk bOyUGme orani 2015 yili ik ceyreginde iimli bir artig sergilemistir. Son U¢ aylik
dénemdeki kredi gelismelerini yansitan vyiliklandinimis toplam kredi blyUme orani gecmis vyillar
ortalamasina yakin bir seviyede bulunmaktadir. BDDK tarafindan yUrUrluge konulan uygulamalar ve
tOketici glveninin zayif seyri neticesinde fticari krediler tUketici kredilerine gére daha hizli blyimeye
devam etmektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden
arndinlmis olarak 2015 yili ik geyredi sonunda gecen yilin ayni dénemine gére ylUzde 17,6 oraninda
artmistir (Grafik 5.2.3). 2015 yili ik ceyredini iceren 13 haftalk harekeftli ortalamalara gére ise sé6z konusu
krediler yiliklandinlmis olarak yUzde 16 oraninda bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Yk ve
yilliklandinimis bGyUme oranlarinin birbirine yakin olmasi, kisa vadede toplam kredi bUyUime oranindaki
yataya yakin seyrin devam edecedini ima etmektedir. Kredi EGilim Anketi sonuglarina goére 2015 vyili
ikinci ceyreginde isletmelere verilen kredi standartlannda sinirli bir siklasma olacagr dngdrilmektedir.
Olcege gére aynmiara bakildiginda biyUk dlcekli sikketlere verilen kredilere iliskin standartiann ayni
kalmasi beklenirken, KOBI'lere verilen kredilerin standartlannin yilin ikinci ceyredinde sikilastnlacadi

dngdrilmektedir. Buna ek olarak, yabanci para cinsi verilen kredilere iliskin standartlann dnemli oranda

sikilastinlacagr beklenmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BOyUme Hizlan Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlar
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Anindinlmis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredileri yiliklandinimis bUyUme orani 2015 yili ik ceyredinde yUzde 15 seviyesinin biraz
Uzerinde seyretmistir (Grafik 5.2.5). TUketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde ortalama vadesi 5 yil
olan ve faiz duyarliigi daha fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme oraninin diger alt
kalemlere gére daha yUksek oldugu goérilmektedir. Konut kredilerinin yilliklandinimis bUydme hizi 2015 yili
ilk ceyregi sonu ifibaryla yizde 20,5 olarak gerceklesirken, ihtiyac kredilerinin yilliklandinimis bdyime hizi
ayni dénem icin yuzde 13,4 orani ile ge¢cmis yillarinin ortalamasinin altinda kalmigtir (Grafik 5.2.6). Bu
gelismeler, Kredi EGilim Anketi'nde bankalann 2015 yili ik ¢eyredinde ihfiyac kredilerine iliskin
standartlarda sikilasma oldugu, fakat konut ve tasit kredilerine iliskin standartlann fazla dedismedigini
belirtmeleri ile uyumludur. Yilin ik ¢ceyregine iliskin Kredi EJilim Anketi sonuclarina gére bankalar yilin
ikinci ceyreginde konut ve tasit kredilerine iliskin standartlarda degdisme olmayacagdini, fakat ihtiyag
kredileri standartlarinda bir miktar gevseme olacadini beklemektedirler. Kredi talebi tarafina
bakildiginda ise bankalar konut kredisi talebinin yilin ikinci ceyredinde azalacagdini, intiyag kredilerine

olan talebin ise artacagini dngdrmektedirler.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin yilliklandinimis bGyUme hizi 2015 yili basinda gecmis yillar ortalamasinin Uzerinde
kalmis, fakat ik ceyredin sonuna dogru uzun dénem ortalamasina yakinsamistir (Grafik 5.2.7). TUketici
kredilerine kiyasla daha gUclu seyreden ficari kredilerin artis egilimi asil olarak TL cinsinden kullandirlan
kredilerden kaynaklanmaktadir. 2015 yili ik ¢eyreginde yabanci para cinsinden kullandinlan ticari
kredilerin yiliklandinimis bUyUime orani istikrarll olarak azalarak dénem sonu itibanyla yUzde 7.7
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.8).

Kredi Egilim Anketi 2015 yiliilk ceyregi sonuclarnna gdre bankalar isletmelere aktardiklan kredilere
iliskin standartlarda &énceki déneme goére énemli bir dedisim olmadigini belirmislerdir. Ayrica, bankalarin
verdikleri yanitlar, ik ceyrekte isletmelere kullandinlan kredilere iliskin standartlarda vadeye ve dlcege
gore bir farkllasma olmadigini gdstermektedir. Ancak, yabanci para cinsinden kredi standartlannin bir
miktar sikilasmasi bankalarin ddviz cinsi kredi verme istahinin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum,
yabanci para cinsinden kullandinlan ticari kredilerin yiliklandinimis boyUme oraninin yilin ilk ¢ceyredinde
azalmasi ile tutarlidir. isletmelere verilen kredilerin standartlanni etkileyen faktérler incelendiginde, 2014
yllinin son ¢eyreginde oldugu gibi, 2015 yilinin ik ceyredinde de kredi standartlanni daraltici yénde
etkileyen en dnemli faktérin genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler oldugu gérilmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Ticari Kredilerin Yilliklandinlmig BUyUme Hizlarnin TL ve YP Ticari Kredilerin Yilliklandinimig BUyOme Hizlan
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)

Arnndinimis, YUzde)

2007-2014 Ortalamasi TL Ticari Krediler

404 2014 - 40 45 4 "o YP Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil) _ 45
35 - —— 2015 | 35 40 4 L 40
35 - - 35
30
30 - F 30
25 25 | B L 25
20 20 - 1 + 20
15 ] oM A
044 oM A Wk 10
10 1 L 10 i Ly P Y
541 VA RHi ]
5 | l 5 W i
0 T T T { 0
0 —— 0 5 - L -5
[ o = %) > N £ =] s =2 (%} o N N N N MO m MM Y ¥ Y T 0 W0
15} =1 [+ @ © O o — — I — bl - — — P — - - bl - —
6 34=22 g2 0w 3588858886588 ¢8
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Kredi bUyUmesine tUketici kredileri ve ticari krediler aynminda bakildiginda, tUketici kredileri yillik
bUyUme orani 2015 yili ik geyreginde bir dnceki déneme gdbre artarken, ticari kredilerin yilik bUyime
oraninin bu dénemde yatay bir seyir izledigi gdrGimektedir. Ancak, 2015 yili ik ceyreginde de ticari
krediler tUketici kredilerine kiyasla daha hizi artmaya devam etmistir. Son yillarda uygulamaya konulan
makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin sUrdUrGlebilir dUzeylere c¢ekiimesinin yani sira kredi
kompozisyonunun tUketimden ziyade Uretimi tesvik edici bir sekle dénUsmesinde dnemli rol oynamistir.
Bu baglamda, ticari kredilerin tUketici kredilerine gdre daha hizli bUyUmesi hem dengelenme sirecine

hem de finansal istikrara katki saglamaktadir.

TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan politikalar neticesinde kredi bUyUmesi daha makul
dUzeylerde seyrederken, mevduat bUyUmesi hizinin kredi bUyUmesi hizna yaklashg gorilmektedir
(Grafik 5.2.9). M2 tanimli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda kredilerin ve para arzinin
bUyUme hizlarinin birlikte hareket ettigi ve makul dizeylerde seyrettigi gbézlenmektedir (Grafik 5.2.10).
Kredi ve mevduat bUyUmelerinin bir birine yakin oranlarda gerceklesmesinin bankacilik sektérinin dis
finansman ihtiyacini azaltarak dnimuUzdeki dénemde olasi finansal dalgalanmalara karsi sektérin
dayanikliigini artiran bir faktér olabilecedi dederlendiriimektedir. Kredi Egilim Anketi sonuclarna goére
bankalar yilin ikinci ceyreginde hem yurt ici hem de yurt disi fonlama kosullannda sikilasma yasanmasini
beklemektedirler. Bu cercevede, bankacilik sektérinde finansmanin daha bUyUk oranda mevduat gibi

cekirdek kalemlerden saglaniyor olmasi sistemin saglamiigini artiracaktir.

Grafik 5.2.9 Grafik 5.2.10.
Kredi ve Mevduat BUyUmesi * M2 Para Arzi ve Krediler*
(Yilik Degisimlerin GSYIH'ye Orani) (Yillik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Arindinimis)
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* Katiim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden * Toplam bankacilik sektérd (katim bankalan dahil). Kredi kartian dahil.
anndirnimamis. TGA haric.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Parasal Géstergeler

M3 tanimli genis para arzinin yillk bUyUmesinde &zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belirleyici olma &zelligi 2015 yilinin birinci ¢ceyreginde de devam etmektedir. AQirlikli olarak bankalar
tarafindan finans disi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemi, M3
para arzindaki ivmelenmenin temel belirleyici unsuru olmustur. Banka karliliklanna paralel olarak
seyreden ve goreli olarak duragan bir seyir izZleyen Diger kalemi, bankacilik sektérU icin mevduat disi fon
kaynagd olma &zelligini korumakla birlikte, bu kalemin para arzi Uzerindeki negatif katkisi bir édnceki

ceyrege gdre azalmistir. Diger faraffan, Kamudan Alacaklar kaleminin M3 blUyimesine 2014 yili ikinci
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ceyreginden itibaren vermeye basladigi pozitif yondeki katkisi yilin ik ceyreginde ¢ok dUsUk seviyelere

gelmistir (Grafik 5.2.11).

Mevsimsellikten arindinimis emisyon hacmi yillik bGyUme hizinda 2014 yilinin dérdUncU ¢eyredinde

bir 6nceki ceyrege goére artis gézlenmistir (Grafik 5.2.12). Buna karsilik uygulanan temkinli para politikasi

durusuyla birlikte alinan makroihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnin etkisiyle emisyon

hacmindeki hizianmanin ézel kesim yurt ici talebi Uzerindeki etkisinin imli seyretmesi beklenmektedir.

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