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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2016 yilinin U¢UncU ¢eyregine iliskin aciklanan &dncl gdstergeler kiresel iktisadi faaliyette ihmii bir
iyilesmeye isaret ederken, kiresel bUyUme performansi halen tarihsel olarak zayif seyretmektedir. Zayif
seyreden bUyUme performansi ve ticaret hacmi, dUsCk emtia fiyatlannin ve enflasyon oranlannin
devam etmesine neden olmaktadir. Bu cercevede, gelismis Ulkelerin genisletici para politikasi
uygulamalan sirmektedir. Gec¢tigimiz Rapor déneminden bu yana kiresel risk algilamalanndaki iyilesme
ve gelismis Ulkelerdeki dusuk faiz ortami gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlannin giclenmesine
neden olmustur. Ote yandan, Fed’in olasi faiz artinmina iliskin beklentiler ve diger gelismis Ulke merkez
bankalarnin  para politikalanna dair belirsizikler nedeniyle, yakin dénemde portfdy akimlarinda

zayiflama egilimi gézlenmigtir.

TCMB'nin uygulamaya koydugu likidite dnlemlerinin de eftkisiyle gectigimiz Rapor déneminden
bu yana Turk bankacilik sektérintn yurt ici fonlama kosullar olumlu seyretmis, makroihtiyati politikalarin
da etkilerinin gdzlenmeye baslamasi sayesinde tUketici kredilerinde canlanma sinyalleri gdzlenmistir.
Ancak, yurt ici belirsizliklerin devam etmesi, kredi derecelendirme kuruluslannin kararlan ve jeopolitik
gelismeler yurt icinde finansal piyasalarda oynakliga neden olabilmektedir. TCMB'nin marjinal fonlama
faizindeki indirim kararlar kredi faizlerine kismen yansimakla beraber, finansal piyasalardaki belirsizliklerin

de efkisiyle kredi kosullanndaki sikilik devam etmektedir.

UclncU ceyrekte, yukanda bahsi gecen belirsiziik ortami, destekleyici likidite dnlemlerinin ve
makroihtiyati politikalann finansal piyasalara olumlu yansimalarini sinilamaktadir. Bu cercevede, TUrkiye
icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2016 yilinin GgUncU ¢eyredinde ndfr seviyenin biraz
Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1). UcUncU ceyrekte reel kur, gésterge faiz, borsa getirisi, kredi faizi,
EMBI ve getiri edrisinin egimi endekse sinirli dlcUde pozitif ydnde katki verirken; sermaye akimlarnnin

katkisi yatay seyretmis, kredi standartlarn ise endeksi asagi yonlU etkilemistir (Grafik 5.2).
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Finansal Kosullar ve Kredi BUyUmesi* Finansal Kosullar Endeksine Katkilar®
EEMBI u Kredi Faizi

—e— FKE (standardize)

Getiri Egrisinin Egimi

Reel Efektif D6viz Kuru

Net Kredi Kullanimi/GSYIH (yillik, yiizde, sag eksen) N . .
_ 3. C14 3 B Gosterge Faiz = Kredi StanAuAa.rtIan _3
<;J‘ Sermaye Akimlari m Borsa Getirisi
9 L
?‘j 2 12
1%
3 b 10
l 4
r8
R o W VRS AR RV W
g / L6
g
= -1 4
> L4
24 L 5
-3 ro 3 F-3
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016

*FKE'ye iliskin detaylar icin bakiniz: TCMB Calisma Tebligi:15/13. *Getiri egrisinin egimi icin 10-2 yil vadeli faiz farki kullaniimistir.

EylGl ayinda Turkiye'nin uluslararasi kredi notunun yatinm yapilabilir seviyenin altina dismesi
piyasalar tarafindan bUyUk 6lcUde beklenen bir gelisme oldugu icin, finansal piyasalarin tepkisi sinirli
olmustur. Ote yandan, énimizdeki dénemde kredi not indiriminin bankalann yurtdisi fonlama

kosullarina yansimasi &lgUsinde kredi kosullan bir miktar etkilenebilecektir. Ancak, TCMB'nin almis
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oldugu likidite kosullanni destekleyici tedbirler, makroihtiyati dizenlemeler, maliye politikasi tesvikleri ve
Ulkenin saglam makroekonomik temelleri sayesinde not indiriminin kredi kosullan Uzerindeki etkilerinin

gecici ve sinirl olacagdi 6ngdrulmektedir.
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

Gelismis Ulke merkez bankalarnin destekleyici para politikasi uygulamalanna devam ettigi 2016
yllinin U¢UncU c¢eyreginde Fed'in olasi bir faiz artinmina iliskin  beklentiler nedeniyle kUresel risk
algilamalar dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.1). Gelismis Ulkelerin tahvil getirilerinde bir sUredir devam
eden gerileme egdilimi dursa da kUresel faizler tarihsel olarak dUsUk seviyelerini halen korumaktadir
(Grafik 2.3.1). Nitekim, gectigimiz Rapor déneminden bu yana gelismekte olan Ulkelere iliskin risk
algilamalar olumlu seyrini sordirmuUs ve kredi temerrGt takas (CDS) primleri gectigimiz ddénemlere
kiyasla dusUk duzeylerde seyretmistir (Grafik 5.1.2). S6z konusu dénemde Temmuz ayindaki yurt ici

dalgalanmalarin Tdrkiye'nin CDS primi Uzerindeki etkisi de kismen geri alinmigtir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2. 5 YIl Vadeli Kredi TemerrUt Takasi (CDS)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

Gelismis Ulkelerdeki destekleyici para politikasi uygulamalannin ve dusuk uzun vadeli faiz
oranlannin etkisiyle portfdy akimlan Temmuz ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelere ydnelmistir.
Bununla birlikte, son dénemde kiresel para politikalarnna iliskin belirsizlikler nedeniyle séz konusu
akimlarn hizi bir miktar gerilemistir (Grafik 2.3.4). Sene basindan ifibaren birikimli portfdy hareketleri
incelendiginde, son dénemde yasanan girislerin etkisiyle gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy
miktannin 2008-2015 yillan ortalamasini bUyUk dlgide ashdi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.3). Gelismekte
olan Ulkelere portfdy akimlar, hisse senetlerinden ziyade borclanma senetleri piyasalannda
yogunlasmaktadir. Ayni dénemde, TUrkiye'ye yonelen portfdy akimlannin ise yurt ici gelismelerin etkisiyle
diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla sinirh dUzeylerde kaldigi ve gecmis yillar ortalamasina yakin

seyrettigi gbézlenmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'de Portfdy Hareketleri*
(Sene Bagindan Itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolan) (Sene Bagindan Itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolan)
60 - r 60 8 1 2008-2015 r8
2016 Ortalamasi
40 4 r 40 6 6
2008-2015
20 Ortalamasi [ 20 4 4
0 WW 0 2 2
20 | L .20 0 0
40 1 L 40 -2 2
% 2015
. -4 A r -4
-60 - r -60 2015
-80 Tlreeees L .80 64 r-6
-100 1 "l -100 8 8
10 - "L .10
20 o o P . s 8 8 § 2 58 % 8§ 2 E E 2
T 5 5§ 2 2 5N 5 E E = o > o e = £ F B
82285582528 3¢: § 2 E 3§ Ez2ad §gcz
Cx~2z=z=Jezv¥e< £ & 2
T2 =
* Hisse senedi ve borglanma senetlerine yapilan portfdy hareketlerini * Hisse senedi ve DIBS piyasasina iliskin portféy hareketlerini kapsamaktadir.
kapsamaktadir. 12 Ekim 2016 itibanyladir. DIBS verisine Repo kalemi dahildir. 7 Ekim 2016 itibaryladir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.

Temmuz ayi ortasindan bu yana yurt ici piyasalarda yasanan dalgalanmalara ragmen yurtdisi
yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS piyasalanndaki paylarnda belirgin bir hareket gézlenmemistir (Grafik
5.1.5 ve Grafik 5.1.4). Yurt disi yerlesiklerin DIBS piyasasinda 2 yil ve Uzerindeki kiymetlere talepleri de
9UclU seyrini devam ettirmektedir. Bu durum, yabanci yatinmcilarnin TUrkiye'nin orta ve uzun vadeli

gorunUmune iliskin beklentilerinin olumlu olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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Doviz Kurlar

Gectigimiz Rapor déneminden bu yana, gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolarina karsi
sinirh oranda deger kazanmistir (Grafik 5.1.7). Bu dénemde, emtia ihracatgisi Brezilya, GiUney Afrika,
Hindistan ve Endonezya gibi Ulkelerin para birimleri emtia fiyatlanndaki imli toparlanmanin etkisiyle
diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yénde aynsmistir. Trk lirasi &zellikle Temmuz ayindaki yurt ici
dalgalanmalarin etkisinin azalmasi sonrasinda ABD dolarina karsi hizla deder kazanmis; ancak EylUl ayi
sonundan itibaren petrol fiyatlanndaki yukarn yonl0 hareket, yurt ici belirsizliklerin artmasi, kredi
derecelendirme kuruluslannin kararlar ve jeopolitik gelismeler nedeniyle GOU ortalamasindan tekrar bir

miktar olumsuz aynsmistir (Grafik 5.1.8).
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Grafik 5.1.7 Grafik 5.1.8
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* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, $ili, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya, TUrkiye.
** Secilmis gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve

Endonezya.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz Rapor déneminden bu yana cari acik veren gelismekte olan Ulke para birimlerinin
ima edilen kur oynakliklan yatay seyretmistir. Temmuz ayi ortasindaki yurt ici gelismelerin etkisiyle artan
TUrk lirasinin ima edilen oynakhidi, Agustos ayinda hizla dUserek, tekrar cari acik veren diger gelismekte
olan Ulke para birimlerine gére dUsuk seviyelere gerilemistir (Grafik 5.1.9). EylUl ayinin sonundan bu yana
doéviz kuru hareketleri ile uyumlu olarak, kisa vadeli kur oynakliginda da sinirli bir artis gézlenmistir.

Temmuz ayinda gegici olarak yukselen risk reversal pozisyonlan, Agustos ayindan itibaren eski

seviyelerine ddnmuUstUr (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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* Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin ama ve satma
opsiyonlannin ima ettigi oynakiiklar arasindaki farki géstermektedir. Bu
farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi yénindeki beklentilerin
deger kazanma ydnUndeki beklentilere goére daha fazia oldudu
anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Meksika, Polonya,
G. Afrika, Hindistan, Endonezya, Romanya, Kolombiya.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2015 yili AQustos ayinda ilan edilen yol haritasinda duyurulan politika araglannin efkili bir sekilde
kullaniimasi, siki likidite politikasi ve temkinli makroihtiyati politika cercevesi sonucunda, ekonominin
kUresel soklara karsi dayaniklii@r artmigtir. TOm bu gelismeler, genis bir faiz koridoruna olan ihtiyaci

azaltmigtir. Bu dogrultuda TCMB, para polifikasinda 8l¢Uli adimlar atmak suretiyle, marjinal fonlama

faizini 2016 yil Mart ayinda 25 baz puan; Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda 50'ser baz puan indirerek
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sadelesme politikasina devam etmistir. Son dénemde yasanan yurt ici belirsizliklere ragmen kuresel risk
istahinin olumlu seyri ve TCMB'nin Temmuz ayindan itibaren aldigi etkin likidite dnlemleri sayesinde,
finansal piyasalardaki dalgalanmalar sinirli ve bUyUk dlcUde gecici olmustur. Bu gelismeler, TUrkiye
ekonomisinin makro femellerinin gU¢IU oldugunu ve soklara karsi dayanikliigini gdstermektedir. TCMB,
para politikasi etkinligine sagladigi katkiyl dikkate alarak, Temmuz, Agustos ve EylUl aylarinda, marjinal
fonlama faizini 25'er baz puan daha indirmek suretiyle sadelesme yéninde SIcUIU ve temkinli adimlar
atmaya devam etmistir.

Bankalann etkin likidite ydnetiminin desteklenmesi amaciyla, 27 Temmuz 2016 tarihinde, TUrk lirasi
islemler karsiiginda TUrk lirasi ve yabanci para cinsi teminatlann fazla bulundurma/iskonto oranlarinda
tUr ve vadeleri dikkate alinarak degisiklige gidilmistir. S6z konusu dUzenleme ile mevcut teminatiann bir
boluMU serbest hale gelmistir. Yine likidite politikasi cercevesinde, gectigimiz Rapor déneminden bu
yana, TCMB zorunlu karsilik oranlarn ve rezerv opsiyonu katsaylaninda dedisikliklere gitmistir. Buna gore,
TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlari sirasiyla 9 Agustos ve 6 EylUl tarihlerinde tOm vade dilimlerinde 50'ser baz
puan indirilmistir. Yine ayni tarihlerde, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kapsaminda ddviz imkaninin ikinci,
UcUncU ve doérdUncU dilimleri ile altin imk&ninin ilk O¢ diliminde katsayilar 0,1 puan artinimistir. Rezerv
opsiyonu kullanimlarnnin ayni dizeyde kalacagd varsayimi altinda bu degisiklikler ile sisteme ilave Turk
lirasi ve ddviz likiditesi saglanmistir.

TCMB politika uygulamalannin da etkisiyle parasal kosullardaki sikiigin azalmasi ve makroihtiyati
dUzenlemeler genel finansal kosullan desteklemektedir. Doviz kuru ve diger maliyet unsurlanndaki
gelismeler enflasyon gérunUmundeki iyilesmeyi sinrlamakta ve para politikasindaki femkinli durusun
korunmasini gerektirmektedir. Bu degerlendirmeler cercevesinde TCMB, Ekim ayinda politika faiz
oranlarnnin sabit tutulmasina karar vermistir. Para politikasinda sadelesme sGrecinde bir sonraki adimin
yénU ve zamanlamasi verilere gore sekillenecektir. Onimizdeki dénemde para politikasi kararlan
enflasyon gérinimUine bagdl olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglan ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki  temkinli  durus
sUrdUr0lecektir.

TCMB fonlamasinda agirlikli paya sahip olan bir hafta vadeli repo ihalelerinin payl gectigimiz
Rapor dénemine kiyasla artarken, marjinal fonlamanin payr bir miktar dosmUstor (Grafik 5.1.11).
Fonlamada haftalk reponun payinin artmasina ve marjinal fonlama faizindeki gerilemeye paralel
olarak TCMB agrirlikli ortalama fonlama faizi de gec¢tigimiz Rapor déneminden bu yana yaklasik 20 baz
puan gerileyerek 24 Ekim 2016 itibanyla yUzde 7,80 seviyesinde gerceklesmistir. Bankalararasi gecelik
repo faizleri de marjinal fonlama faizinde yapilan indirime paralel olarak, dUsmeye devam etmigtir.
(Grafik 5.1.12).
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Grafik 5.1.11.
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Para piyasalannda, TCMB disindaki piyasalardan saglanan ve en fazla bir hafta vadeye sahip
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Kaynak: BIST, TCMB.

olan fonlann basinda kur takasi piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu BIST bUnyesindeki
Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazar’'nda TCMB haricindeki bankalarla ve BIST binyesindeki Repo-Ters
Repo Pazan'nda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir (Grafik 5.1.13). TCMB ve TCMB disi
fonlann toplam icindeki agrrliklarina gére hesaplanan efektif fonlama faizi 25 Ekim 2016 itibanyla yizde
7.79 dizeyinde gergeklesmistir (Grafik 5.1.14). Kisa vadeli piyasa faizlerinin koridorun Ust bandindaki
indirimlere paralel olarak gerilemesi, efektif fonlama faizinin TCMB ortalama fonlama faizine yakin
gerceklesmesine neden olmaktadir. Para piyasalanndaki farkl faiz oranlannin birbirine yakin seyretmesi,
para politikasi aktanminin etkinligi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 5.1.14.
Bankalarnn Para Piyasalannda Finansman Maliyetleri
(5 GUnlUk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Gelismis Ulkelerde faiz oranlannin uzunca bir middet dUsUk dUzeylerde kalacagr 6ngdérisinin
devam etmesi, Turkiye'ye iliskin makroekonomik gdstergelerin olumlu seyri ve marjinal fonlama faizinin
indirimeye devam edilmesi, kur takas faizlerinden elde edilen getiri edrisinin gectigimiz Rapor
dénemine gére tUm vadelerde asadr kaymasina yol acmistir (Grafik 5.1.15). TCMB'nin fonlama
faizindeki dUsUs egilimine paralel olarak kisa vadeli faizlerdeki dUsUs daha fazla olmustur. Bu cercevede,
5 yillik ve 3 aylik kur takasi faizleri arasindaki fark alinarak hesaplanan getiri egrisinin egimi gec¢tigimiz

Rapor dénemine goére artmistir (Grafik 5.1.16).
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Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, BIST.
TCMB'nin 2015 yili basindan itibaren uyguladidi finansal istikran destekleyici tedbirler sayesinde

bankalarnn ¢ekirdek disi yabanci para yokUmlUlUklerinin ortalama vadesi 2016 yill Agustos ayi itibarnyla
nispeten yatay bir seyir iziemistir (Grafik 5.1.17). Bankalann dis bor¢lanmalarinin vadesinin uzamasi dis
bor¢ ¢cevirme riskini dUsUrUrken, bankalarin kiresel soklara dayanikliigini giclendirmektedir. TCMB, 2015
yili ikinci yansindan itibaren doéviz likidite yénetiminin esnekligini artinci tedbirlere yer vermistir. Bu
cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de bulundurulan altin ve
doéviz varliklannin toplaminin bankalarin gelecek 1 yildaki yurt disi bor¢ édemelerinin tamamini fazlasiyla
karsilayabilecek seviyeye ulasmasi saglanmis olup, s6z konusu seviye 2016 yilil AQustos ayi itibanyla

halen korunmaktadir (Grafik 5.1.18).

Grafik 5.1.18.

Grafik 5.1.17.
Bankalarin Dig Borglarnin Vade Dagilimi ROM Rezervleri ve Déviz Depo imkani ile Bankalarn 1
(Ay, YUzde) Yil icinde Vadesi Gelecek YP Dis Borcu
(Milyar ABD Dolar)
--------- Ortalama Vade ROM Rezervi (Déviz ile Altin) + Ddviz Depo Imkani

Kisa Vadeli Yurtdisi Borglar / Toplam Yurtdisi Borglar 1 Yil Iginde Vadesi Gelecek YP Dis Borg (sag eksen)
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Se ey R e e e e e B S R R A A A A S R R
ANNMILTWONDDOANAN®M IO ON® Y ho~sogdNSNaIdoR
[=NeNeoNeNoNeNeNeNeRoRS B Ne oo Ne e Ne No Nel O 000000 dddO0OO oo o o

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB brUt doéviz rezervleri 21 Ekim 2016 itibanyla bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gbre
yatay seyretmistir (Grafik 5.1.19). Bu dénemde, TCMB'nin enerji ithalatgisi kamu kuruluslanna yaphgdi
dogrudan déviz satiglannin dusmesi, ginlok ddviz satim ihalelerinde satis tutarlannin sifir olmasi ve
ihracat reeskont kredilerinin katkisi sayesinde diger ddéviz rezervlerinde 8,8 milyar ABD dolan artis
yasanmistir. 2016 yili boyunca reeskont kredileri yoluyla elde edilen déviz miktan EylUl ayi itibaryla 10,9
milyar ABD dolan olarak gergeklesmistir (Tablo 5.1.1). Déviz kurundaki artisla birlikte bankalarn ROM

kapsaminda tesis ettikleri tutarda ise dUsus yasanmustir.
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Grafik 5.1.19.
TCMB Déviz Rezervleri

(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Gectigimiz Rapor déneminden

Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde temel belirleyici olmus; cogu Ulkede hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli faiz oranlan gerilemistir. Faiz artinm sUrecine devam eden Meksika’'nin piyasa faizleri yUkselirken
politika faizlerini indirmeye devam eden Hindistan ve Endonezya ile faiz artinrm sUrecini noktalayan
Brezilya ve Kolombiya'nin piyasa faizleri gerilemistir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21). Bunun yanisira Ekim
ayina kadar marjinal fonlama faizini indirmekte olan Turkiye'de de piyasa faizlerinde dUsUs gdzlenmistir.
Turkiye'de Temmuz ayi ortasindaki dalgalanmalarin ardindan piyasa faizlerinde yasanan gerilemenin
Ozellikle kisa vadelerde diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha fazla oldugu dikkat cekmektedir.

Buna karsin, TUrkiye'deki piyasa faizlerinin seviyesi, gelismekte olan Ulke piyasa faizleri arasinda Ust
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Tablo 5.1.1.
TCMB Dé&viz Rezervleri ve ihracat Reeskont Kredilerinin
Doviz Rezervlerine Katkisi
(Milyar ABD Dolar)

2015
2016
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyl0l

Kaynak: TCMB.

siralarda yer almaya devam etmektedir (Grafik 5.1.22 ve Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.20.
Gectigimiz Rapor Dénemine Gore Bes Yil Vadeli Piyasa

Faizlerindeki Degisim
(26 Temmuz 2016 — 24 Ekim 2016 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 5.1.21.
Gegtigimiz Rapor Dénemine Goére Alti Ay Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim
(26 Temmuz 2016 — 24 Ekim 2016 Arasi Degdisim, YUzde)
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Grafik 5.1.22.

Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(24 Ekim 2016 Itibanyla, Yzde)

Grafik 5.1.23.

Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(24 Ekim 2016 Itibanyla, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, gectigimiz Rapor ddneminden bu yana marjinal fonlama faizini kademeli olarak
dUsUrerek, para politikasinin sadelesmesi yoninde adimlar atmaya devam etmistir. BIST Repo-Ters Repo
Pazan gecelik faiz beklentisine iliskin dagiim Ekim ayinda Temmuz ayina kiyasla daha dusuk beklenti
oynaklidi ima ederken dagiimin orta noktasi gerilemeye devam ederek, Ekim ayi itibanyla, yaklasik
yUzde 8 dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.24). S6z konusu dénemde cari yil sonuna iliskin enflasyon

beklentileri sabit kalrken orta vadeli enflasyon beklentilerindeki degisimlerin sinirli oldugu gdzlenmistir

(Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24.

BIST Repo-Ters Repo Pazar Gecelik Faiz Beklentisi*

Grafik 5.1.25.
Enflasyon Beklenti Egrisi *
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*TCMB Beklenti Anketi'nden alinmistir.
Kaynak: TCMB.

*TCMB Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay
sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Finansal piyasalarda Temmuz ayi ortasinda yasanan dalgalanmanin ardindan hizia yUkselen iki
yil vadeli tahvilin getirisi son dénemde gerek kiresel finansal kosullann, gerekse de TCMB'nin temkinli ve
(Grafik 5.1.26).

beklentilerinde belirgin bir dedisimin gerceklesmedidi séz konusu dénemde, 2 villik reel faizler de

OlgUlu  sadelesme adimlannin  etkisiyle  dUsmuUstGr 24 aylk ortaloma enflasyon

nominal faizlere benzer hareket ederek belirgin dlcide gerilemistir. Bunun sonucunda, TUrkiye'nin reel

faizleri diger gelismekte olan Ulkeler ortalamasina yakin bir dUzeyde gergeklesmistir (Grafik 5.1.27).
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Grafik 5.1.27.

Grafik 5.1.26.
TUrkiye'nin iki Yilik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* iki Yilllk Reel Faizler**
(YUzde) (YUzde, 24 Ekim 2016 Tarihi itibanyla)
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* 2 vyilik devlet tahvili getirlerinden TCMB Beklenti Anketfi'nden alinan **{lkelerin 2 yillk devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
énimizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon beklentisinin ~ cikanimasiyla tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
cikarimasiyla hesaplanmistir.

hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

2016 yilinin U¢gUNcU ¢eyreginde, finansal olmayan kesime acilan kredilerin faiz oranlan konut ve
ficari kredi faizleri haricinde yatay bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.28). Agustos ayi itibanyla belirgin dUsUs
g06steren konut kredi faizleri tUketici kredi faizlerindeki dUsusUn temel kaynadr olmustur. TUketici
kredilerine gbre daha kisa vadeli olan ticari kredilerin faiz oranlarinda ise ikinci ceyrekte baslayan azalis
ediliminin devam ettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.29). S&z konusu ddnemde, TCMB’nin marjinal

fonlama faizinde gerceklestirdidi indirimler kredi faizlerindeki gerilemenin temel nedenlerinden biridir.

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

YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kredi Mevduat Hesab, kredi karti ve sifir faizli krediler harig.
Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en dnemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak G¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatiara édenen faiz orani 2016 yilinin UgUncU ¢eyreginde sinirl da olsa gerilemeye
devam etmistir. S6z konusu faiz orani 14 Ekim itibarnyla TCMB'nin marjinal fonlama faizinde indirimlerin
basladigi 2016 yilinin Mart ayina goére 106 baz puan gerilemistir. Ayni dénemde ticari kredi faiz
oranindaki dUsUs ise 171 baz puan olarak gerceklesmistir. Ticari kredi faiz oraninin mevduat faizine gére
daha fazla gerilemesi neticesinde ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark daralarak 394 baz
puan seviyesine gerilemistir (Grafik 5.1.30). Kredi-mevdut faiz farki daralmakla beraber gecmis yillara
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go6re yuUksek seviyelerini korumaktadir. Nitekim, Temmuz-EylGl dénemine iliskin Kredi EJilim Anketi
sonuclan da kredi standartlanndaki siki egilimin devam efttigine isaret etmektedir (Kutu 5.2). Yilin U¢UncU
ceyreginde, mevduat faizlerindeki dUsUse paralel olarak bankalarin tahvil/bono faizleri de gerilemeye
devam etmistir (Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30. Grafik 5.1.31.
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* Kredi Mevduat Hesab, kredi karti ve sifir faizli Kkediler haric.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB, KAP.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Kredi Gelismeleri

2016 yilinin GgUncU ceyregdinde, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB'nin
likidite tedbirleri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde kredi bUyUmesinde canlanma sinyalleri
g6zlenmistir. Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi blyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam
taleple iliskisini dzetleyen bir gésterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani azalis egilimini
sonlandirarak, 2016 yilinin Ucinct ceyredinde yUzde 5,8 seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.2.1). UcUncU
ceyrekte firmalarn yurt disindan sagladigi net kredilerin ise geriledigi, ancak halen tarihsel ortalamasinin

UstUnde seyrettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.2.2).

Enflasyon Raporu 2016-1V

Grafik 5.2.1.
Yurt Ici Kredi Stoku (1) ve Net Kredi Kullanimi (2
(GSYiH'ye Oran, YUzde, Yilik)
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anndirimanmugtir.

(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degisimi olarak

hesaplanmaktadir. Kur etkisinden arindirimistir.

* Tahmin.
Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.2.
Firmalann Yurt Disindan Sagladidi Kredi Stoku (1) ve Yillik
Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolan)
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Finansal olmayan kesime kullandirilan kredilerin yillk bUyUme oraninda asadi yonlu seyrin 2016
yilinin - 0¢Uncl ¢eyreginde durdugu gdzlenmistir. Toplam kredilerin alt kalemlerine bakildiginda,
gectigimiz yllarda BDDK tarafindan yUrUrluge konulan uygulamalar ve tUketici gUveninin tarihsel
orfalamalara gére zayif bir gérinUm sergilemis olmasina bagl olarak ficari krediler, tUkefici kredilerine
gére daha hizl biyimUstor. Ote yandan, mevcut durumda tiketici givenindeki kismi toparlanma,
tOketici kredileri ve kredi kartlanna iliskin dUzenlemelerin efkilerinin  gdzlenmesiyle birlikte tUketici

kredilerinde bir miktar artis kaydedilmektedir.

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

2016 yill G¢cUncu ¢eyreginde finansal olmayan kesime acilan krediler, kur etkisinden arindirlmis
olarak, bir édnceki yiin ayni dénemine gére yUzde 10 oraninda artmistir (Grafik 5.2.3). Yilin U¢cUncU
ceyregindeki gelismeleri yansitan 13 haftalk hareketli ortalamalara gére ise toplam krediler
yilliklandinimis olarak yUzde 5,9 oraninda bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Finansal olmayan kesime
kullandirnlan kredilerin yilliklandinimis 13 haftalik bUyUme oraninda son dénemde gdzlenen asagdi yonlU

hareketin durmasi, foplam kredilerdeki vyillk bUyUme hizinin tekrar ivme kazanabilecegini ima

etmektedir.
Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarnnin TUketici Kredileri Yilliklandinlmis BUyUme Hizlari

Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinimis (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)

Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2016 yilinin ilk yansinda toparlanma edilimine giren tUketici kredileri yilliklandinimis bdyUme orani,
2016 yilinin UgUncU geyreginde mevsimsel hareketlere bagh olarak bir miktar gerilemistir (Grafik 5.2.5).
Boylece, tUketici kredileri yilliklandinimis bUyUme orani UcUncU ¢eyrek sonu itibanyla yizde 5,4 degerini
almistir. Ancak son haftalarda séz konusu biydme orani gUclU bir toparlanma egilimi gdstererek 14 Ekim
ifibanyla yuzde 11,36’ya yuUkselmistir. Ortalama vadesi 5 yil civannda ve faize duyarliidi diger kredi
tOrlerine gére daha fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme orani, diger alt kalemlere gére
daha yUksek olmasina karsin, gecmis yillar ortalamalarnnin altinda kalarak ybzde 7,8 dederini almistir. S6z
konusu bUyUme orani 14 Ekim ifibaryla ise yUzde 13,7'ye yUkselmistir. Kredi EGilim Anketi verilerine gore
konut kredileri talebinde yilin UcUncU ¢ceyregdinde sinir miktarda gerileme gerceklesirken, standartlarda
ise dnceki déneme gore daha belirgin bir sikilasma yasanmistir. Thtiyac kredilerinin yilliklandinimis
bUyUme orani 2015 yilinin ikinci déneminden itibaren gérilen zayif seyrini devam ettirmis ve UcUncU
ceyrek sonunda yuzde 3,8 olarak gerceklesmistir. 14 Ekim itibanyla ise s6z konusu bUyUme orani yUzde
9,9'a yUkselmistir. 2016 yilinin ikinci ceyreginde hizl bir toparlanma yasayan tasit kredileri yilliklandinimig
bUyUme orani, yiin UcUncU ceyregdinde belirgin miktarda gerilemis ve ¢ceyrek sonunda yuzde -8,6; 14
Ekim itibanyla ise yUzde -5,6 olmustur (Grafik 5.2.6). Yilin U¢cUncU ¢ceyreginde, Kredi Egilim Anketi verilerine
gore tasit kredileri ve ézellikle ihtiyac kredileri standartlan sikilasmistir. Talep tarafina bakildiginda ise hem
tasit hem de ihtiyag kredileriicin talepte dUsUs oldugu gérUimektedir. TUketici kredileri alt kalemleri tahsili
gecikmis alacak (TGA) oranlarina gére birbirlerinden farkliik géstermistir. Konut kredileri TGA oranlan bu
ceyrekte yatay bir gérinim sergilerken; tasit kredileri ve ihtiyag kredileri TGA oranlannda bir miktar artis

gerceklesmistir.
Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillarla TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarn
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yillikiandirimis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin yillklandinimis bU0yUme hizi 2016 yilinin O¢cUncU ¢eyreginde gecmis vyillar
ortalamasinin belirgin sekilde altinda kalarak yizde 5,8 seviyesinde gergeklesmistir (Grafik 5.2.7). Ticari
kredilerin alt kalemlerine bakildiginda YP cinsinden kullandinlan ticari kredilerin yilliklandinimis bOyime
oraninin yUzde 2,8 degerini aldigi gérilmektedir (Grafik 5.2.8). Son haftalarda YP cinsi ficari kredilerin
yillklandinlmis bUyUme orani kismen toparlanarak 14 Ekim itibarnyla yUzde 4,2 olarak gerceklesmistir.
Agirlikli olarak isletme sermayesi amaciyla kullanilan TL cinsi ficari kredilerin yilliklandinimis bUyUme orani
da ¢eyrek sonunda yUzde 7,5 degerini almistir. Kredi EJilim Anketi verilerine gére ticari kredilere iliskin

standartlardaki siki egilim 2016 yilinin UcUncl ¢eyredinde devam etmistir. S&z konusu ¢eyrekte hem TL
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hem YP ticari kredi standartlarninda sikilasma goérGlirken YP ticari kredilerde sikilasma daha belirgindir.
Olcek bazinda bakildiginda ise, KOBI'lere verilen kredi standartiannin bUyik élcekli firmalara verilen
kredi standartlanna gére daha fazla skilashdr gézlenmektedir. Vade ayrnmina bakildiginda, kredi
standartlannin uzun vadeli kredilerde daha belirgin olmak Uzere hem kisa hem de uzun vadeli
kredilerde sikilashdr gérilmektedir. Ucincl ceyrekte YP ve uzun vadeli ticari kredi standartlarindaki
sikkilasmanin diger ticari kredi tUrlerine gére daha belirgin olmasinin s6z konusu dénemde yafinm

harcamalanndaki zayif seyir ile iliskili oldugu dUsUinUlmektedir.

isletmelere verilen kredi standartlarni belileyen faktdrlere bakildiginda, 2016 yili UgincU
ceyredinde genel ekonomik faaliyete iliskin beklentilerin en dnemli unsur oldugu goérilmektedir. Ote
yandan, sermaye yeterliligi ile ilgili kisitlann kredi standartlanni bir miktar olumlu etkiledigi gérbimektedir.
Bu dénemde, bankalar ortalama krediler Uzerindeki kar marjlanni degistirmezken, daha riskli krediler
Uzerindeki kar marjlanni artirmigtir.  Ayrica, teminat ihtiyaci ve vadeye iliskin sartlarda sikilasma
gerceklestirmislerdir.

Kredi EQilim Anketine go6re, 2016 yilinin dérdincy ceyreginde isletmelere verilen kredi
standartlannda sikiigin devam etmesi beklenmektedir. Beklentilerde dlcede goére 6nemili bir farklilasma
go6rulmezken, uzun vadeli krediler ile YP cinsi kredilere iliskin standartlarnn daha fazla sikilasmasi
ongorilmektedir. Talep tarafina bakildiginda, 2016 yili son ¢ceyregdinde isletmelerin kredi taleplerinde
ciddi bir artis beklenmektedir. isletmelerin kredi talebi beklentisinde, dlcek bazinda, KOBI kredi talebinde
daha belirgin artis, vade bazinda ise uzun vadeli kredi talebinde daha gUcli artis beklenmektedir. Para

ayrnmina bakildiginda, beklentiler, TL cinsi kredi talebinin artacagdr yénundedir.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Kredi ve Mevduat BUyUmesi * M2 Para Arzi ve Krediler*
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harictir. Mevduatiar ve krediler kur etkisinden arindinimamistir. haric.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

2016 yilinin UgUncU ¢geyreginde mevduat ve kredi blyUme oranlan yavaslamaya devam etmistir
(Grafik 5.2.9). Bu cercevede, kredi/mevduat orani da yatay bir seyir izZlemistir. M2 taniml para arzi ve
krediler arasindaki iliskiye bakildiginda, toplam kredi ve M2 tanimli para arz yillik bUyUme oranlannin
2015 yili ikinci yansindan itibaren yavasladigr; ancak 2016 yill U¢cUncU ceyredi itibanyla bu yavaslamanin

sona erdigi gérilmektedir (Grafik 5.2.10).

Parasal Géstergeler

2016 yiinin ilk iki ceyreginde azalis egiliminde olan M3 tanimli genis para arzi UgUncU geyrekte de
azalgini sUrdormustir. Agustos ayi itibaryla, M3 para arzindaki yillik artis yaklasik yizde 9 olmustur. M3'0n
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bilanco karsilik kalemlerine bakildiginda, adirlikll olarak bankalar tarafindan finans disi 6zel kisi ve
kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kaleminin M3 para arzinin seyrinde belirleyici
oldugu goérulmektedir. Net Dig Varliklar kalemi M3 bUyUmesi Uzerinde sinirli oranda pozitif yonde katk
yapmaya devam etmistir. Kaomudan Alacaklar kalemi ise son ddénemde yaptidr katkiyr sOrdirmuUstUr. Son
olarak, banka karlliklarna paralel seyreden Diger kalemi dnceki dénemlerde oldugu gibi istikrarli seyrini

sUrdUrerek, bankalar icin mevduat disi fon kaynagi olma 6zelligini korumustur (Grafik 5.2.11).

Mevsimsellikten anndinlmis emisyon hacmi bUyUklogu, 2016 yilinin UcUncU ¢eyreginde dnceki iki
ceyrek boyunca sergiledigi yavaslama egiliminin ardindan yeniden yUkselmistir. Bu kaleme seviye
olarak bakildiginda, bir dnceki ceyrege goére kayda deder oranda bir artis sergiledigi gdzlenmektedir.
Emisyon hacminin dnemli bir belirleyicisi olan cari tUketim harcamalarnin yilik artis hizi, yilin ikinci
ceyreginde, bir dnceki ceyrekteki dederine gdre azals gdstermistir. Emisyon hacminde yilin U¢cOncU
ceyreginde goézlenen artis, cari tUketim harcamalarnda séz konusu c¢eyrekte bir toparlanma
olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri Emisyon ve Cari Tiketim Harcamalar*
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*TUketim harcamalarn cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulasirma haberlesme
haric 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.

Kaynak: TCMB.
Kaynak: TUIK,TCMB.
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Teminat Déviz Depo Uygulamasi ve Kur Takasi Piyasalarina Etkisi

Enflosyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalan parasal aktanm mekanizmasinin ilk adimi olarak
kisa vadeli faizleri etkilemektedir. Boylece ekonomik birimlerin harcama ve tasarruf kararlan Uzerinde
belirleyici olan ddviz kuru ve uzun vadeli faizler gibi Uzerinden para politikasinin etkinligi saglanabilmektedir.
Ulkemizde kisa vadeli piyasa faizlerinin en dnemli gdstergelerinden biri sadece bankalann islem yapabildigi
BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarnnda olusan gecelik faizlerdir (BIST repo faizi). Bankalar likidite
yoénetimi amaciyla, BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarinin yani sira kisa vadeli kur takasi piyasasini da
agirlikli olarak kullanmaktadir. Kur takasi piyasasi ézellikle yabanci yatinmceilann Trkiye'deki bankalara likidite
sagladiklan dnemli bir piyasadir. BIST repo faizi kur takasi piyasasindaki gecelik faizin fiyatlanmasinda énemli
rol oynamaktadir. Bu nedenle gecelik kur takasi piyasasindan elde edilen fonlann maliyetinin genelde BIST
repo faizine yakin olmasi beklenmektedir (Kara, 2015). Diger taraftan, yurt ici ve kUresel piyasalarda
oynakliklann arthg dénemlerde, piyasa oyuncularnnin bozulan risk algisi ve artan korunma ihtiyaclan
nedeniyle, kur takasi piyasasinda faizler, BIST repo faizinin Uzerinde seyredebilmektedir. Aynca, feminat
sikintisi yasayan bankalarin, kur takasi piyasasini likidite yénetimi icin daha yogun olarak kullanmasi, TL faizleri
Uzerinde yukan yonlU bir baski olusturmakta ve bu durum para politikasi aktarnm mekanizmasinin isleyisini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu cercevede, TCMB, TL ve doviz piyasalannin etkin bir sekilde
calismasini ve bankalann likidite ydnetfimini desteklemek icin teminat déviz depo piyasasi islemlerinde cesitli
diUzenlemeler yapmistir. Bu kutuda, teminat déviz depo uygulama moftivasyonuna iliskin genel bilgi

veriimekte ve bu uygulamanin kur takasi piyasasi Uzerindeki etkileri grafiksel olarak incelenmektedir.

Sc@llkll isleyen bir kur takasi piyasasi varlik-yGkUmIUlUk uyumsuzluguna karsi korunma saglamakta ve kisa
vadeli fonlama imkani olusturarak likidite yénetimine katki vermektedir. TUrkiye'de net uluslararasi varlik
pozisyonuna bakildiginda, bankacilik kesiminin net doviz pozisyon agigina sahip oldugu goériimektedir
(Grafik 1). Mevcut kosullarda kur takas piyasasindaki islemlerin énemli bir kismi varlik-yGkGmIUlok
uyumsuzlugu nedeniyle bankacilik kesiminin  bu piyasada gerceklestirdigi  korunma islemlerinden
kaynaklanmaktadir. Bankacilik sektéru, bilanco icinde acilan ddviz pozisyonunu para takasi islemleri yoluyla
bilanco disinda kapatmaktadir (Grafik 1). Buna ek olarak, bankalarnn kur takasi piyasasinda likidite yonetimi
acisindan islem yapmasinin ardinda yatan diger énemli bir etken ise sistemin fonlama ihtiyacinin (SFi)
artmasidir. Bankalar, TCMB'nin acik piyasa islemleriyle gerceklestirdigi ve genelde teminat olarak DIBS
kullanilan repo islemleri ile kisa vadeli likidite ihtiyaclanni karslamaktadir. SFi arfislan, teminat ihtiyacini
artirarak bankacilik sektérinUn likidite pozisyonunu asagdl cekmekte, artan acik piyasa islemleri bakiyesi,
bankacilik sektérindeki serbest DIBS miktannin azalmasina neden olmaktadir (Er ve GUney, 2016). Ayrica,
teminat olarak kullanimakta olan DIBS’lerin bankalar arasinda fonlama ihtiyaclan ile dodru orantili olarak
dagilmamasi gibi nedenler bankalan alternatif TL borgclanma piyasasi olarak kur takasi piyasasini kullanmaya

yoneltmektedir (Grafik 2).
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Grafik 1. Bankalarin Bilanco Ici Yabanci Para

Pozisyonu ve Net Kur Takas! Islem Hacimleri
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Finansal piyasalarda stresin arthgr dénemlerde, tUm piyasa oyunculannin ayni anda ayni ydnde pozisyon

almasi finansal kosullarda arzu edilmeyen bir sikisiklik ve oynakliga neden olabilmektedir. Kur riskinin

yUkseldigi donemlerde artan déviz talebi nedeniyle ortaya ¢ikan korunma ihtiyaci, kur takasi piyasasi ile spot

piyasada seviye ve oynakliklan da arfirmaktadir. Aynica, déviz piyasasinda likiditenin siglashgi stres

doénemlerinde, piyasadaki déviz talebi daha da artarak olumsuz bir sarmal da olusturabilmektedir. Diger

yandan, piyasadaki stres dénemlerinde, kur
takasi faizleri ve BIST repo faizinin genel

olarak  birlikte  harekefinde  anomaliler

yasanabilmektedir. Grafik 3 incelendiginde,

doviz piyasasinda sfresin yUkseldigi

ddénemlerde kur takasi faizleri ile BIST repo
faizi arasindaki farkin acildigi goérilmektedir.

Bu dbnemlerde piyasadaki risk algisinin

arfmasi nedeniyle doéviz talebi artmakta,

korunma amagl ve spekUlatif islemler

nedeniyle doéviz borclanip TL satimak

istenmesi  ileri  valdrdl  ddviz  kurlarini

yUkseltmektedir. Ayrnica riskli gértlen TL'yi
futmak i¢in yatinmcilarn daha yUksek faiz
talep etmesi nedeniyle de kur takasi faizleri

BIST repo faizinin Uzerine cikabilmektedir. Bu

Grafik 3. Kur Takasi- BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazar Faiz
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fres Endeksi (TDSE)*

Gecelik Kur Takasi Faizi-BIST Repo Faizi (5 Gunlik HO)

TDSE (sag eksen)
1,0

0,5

0,0

-1,0

-15

0615
0715
0815
0915
1015
1115
1215
0116
0216

*TDSE doviz piyasasindaki stres dizeyinin

©
I
[s2)
o

0416
0516
0616
0716
0816
0916
1016

dlcUlebilmesi icin piyasa femelli degiskenler

kullanilarak olusturulan bir endekstir. Endeksteki artis ddviz piyasasinda stresin arthigina isaret
etmektedir. Bu kapsamda, TDSE  ABD dolar/TL kurunun kisa vadeli seviye degdisimini, kisa
vadeli beklenen yéninU ve oynaklik dUzeyini temsil etmektedir. TDSE'ye iliskin detaylar igin

bakiniz: TCMB  Ekonomi Notlari: 15/04.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

cercevede, teminat ddviz

depo uygulamalar, kur takasi

piyasasina benzer nitelikleri, ve kur takasi piyasasinda olasi tek ydnlU pozisyon almalarda TL'ye verdigi destek

nedeniyle 6nemli bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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$ema 1. Teminat D&viz Depo Uygulamasinin isleyisi

Teminat olarak
minimum %30 DIBS, %70 Diger
(D6viz Depo,vs) getirebilir.*

Teminat Doviz Depo TCMB gecelik borg verme faizi

Uzerinden, gecelik vadede

TCMB —’7 ® 2 haffa/1 ay vadede fonlama saglayabilir. -
Bl BPP .-~ gefiilebilyor. -> >
-
L e ® ABD Dolari: %0.65, Euro:%0.03 faiz
Déviz likiditesine getirisi (TL cinsinden 6deniyor)
sahip ancak TL'ye <
ihtiyaci var S~
~
~
~
~
~
Kur Takasi ) Piyasada belilenen kur

Teminat olarak L - —> takasi faizleri Uzerinden, __ _> TL
TL karsihgr takas edilecek déviz cesitl vadelerde fonlama
getirebilir. saglayabilir.

TCMB BPP: TCMB Bankalararasi Para Piyasasl.
*Diger teminat olarak déviz depo, efektif depolar, Eurobond, HMVKS tarafindan yurtdisinda ihrag edilen kira sertifikalari, yabanci bono ve tahviller ve
IILM kiymetleri tutulabilmektedir.

2015 yili Agustos ayinda kamuoyu ile paylasilan, kiresel para politikalarnnin normallesme stGrecinde para
politikasinda izlenecek yol haritasi cercevesinde; 28 Eylul 2015 tarihinden gecerli olmak Uzere, TCMB
nezdinde gerceklestirilen TL islemlerin teminat kosullan sadelestiriimis ve bu islemler icin feminata kabul edilen
doviz depolarnin uygulama esaslannda degdisiklik yapimistir. Bu cercevede, dnceden ddviz depolarin
uluslararasi piyasalarda degerlendiriimesiyle elde edilen faiz gelirleri masraflar dUstldUkten sonra ilgili
bankalara aktarilirken, yapilan degdisiklikle artik bankalardan teminat déviz depolarn icin herhangi bir masraf
alinmamakta ve séz konusu faiz oranlar piyasa kosullarina gére gUnlUk olarak ilan edilmektedir. Ayrica,
doviz depolarnnin vadesi énceden 1 aydan kisa olmamak Uzere, kuruluslarla mutabik kalinmak suretiyle
belirlenirken yapilan degdisiklikle teminat amacl déviz cinsinden 2 hafta ve 1 ay vadeli depo kabul
edilmesine karar verilmistir (Sema 1).! 28 EylUl 2015 tarihinden gecerli olmak Uzere bankalann TCMB'ye
tfeminat olarak gefirebilecekleri déviz depo tutarnna, banka bilanco yapisina gére belirlenen banka bazinda
bir Ust sinir getirilerek toplam tahsis edilen teminat déviz depo limitleri 3 milyar ABD dolarn ve 900 milyon euro
olarak belilenmistir. 7 Ocak ve 6 Haziran 2016 tarihlerinde yapilan degisikliklerle séz konusu limitler ABD
dolan igin 5 milyar ve euro icin 1,8 milyara yUkseltiimistir. 17 Temmuz 2016 tarihinde alinan tedbirler
cercevesinde TUrk lirasi likidite saglamak amaciyla bankalara limitsiz teminat déviz depo imkani faninmigtir.
Son olarak, é Ekim 2016 tarihinde bankalara yapilan duyuru ile yaokin dénemde banka bazinda teminat
doviz depo limitlerinin 17 Temmuz 6ncesi limitlerin 4 kat olarak fanimlanacagr duyurusu yapilmistir. 7 Ekim
2016 tarihi itibanyla kullanilan teminat déviz depo miktan ABD dolan cinsinden yaklasik 2 milyara, euro
cinsinden ise 9 milyar seviyelerine ulasmistir. Teminat déviz depo limitlerinin kaldinlmasi sonrasi bankalarin

euro depo imkanini yogunlukla kullandiklarn gérbimektedir (Grafik 4).

116 Mayis 2016 tarihinden itibaren teminat déviz depolarn, 1 ay vadenin yani sira 2 hafta vadede de tutulabilmesine imkan saglanmistir.
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Grafik 4. Kur Takasi- BIST Repo Faizi Farki ile Teminat Déviz Depo Limitleri ve Kullanimlan*
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*17 Temmuz 2016 tarihinden itibaren bankalara limitsiz teminat déviz depo imkani taninmistir.
Kaynak: BIST, TCMB.

Daviz depolannin teminata verilmesi imkani ile ilgili uygulama, pratikte bankalarn piyasa ile yaptiklan kur
takasi islemlerine alternatif bir uygulama islevi gérmektedir. Kur takasi islemlerine alternatif olarak teminata
doviz depo getiriimesinin, finansal stres dénemlerinde artan korunma maliyetleri sonucu gecelik kur takasi
faizleri ve BIST gecelik faizlerinde goérilen aynsmayi sinirlayici etkisi oldugu dUsunidlmektedir. Grafik 4'te
goruldugu gibi tfeminata daha fazla doéviz depo getirilmesi sonrasinda gecelik kur takasi faizleri ve BIST repo
faizleri arasindaki fark azalmaktadir. Ayrica, teminat déviz depo limitlerinin artinldigi dénemlerde BIST repo
faizlerinin Uzerinde seyreden kur takasi faizlerinin dUsus gosterdigi gorilmektedir. Son dénemde, teminat
doviz depo limitlerinin kaldinimasi ile gecelik kur takasi faizleri dUsUs egilimi gdstermis ve limitlerin tekrar
getirileceginin duyurulmasi sonrasinda ise yUkselerek BIST repo faizlerine yakin seviyelerde seyretmeye

devam etmistir.

Daviz likiditesi fazlasina sahip bankalar, TCMB'ye ddviz depo getirerek TCMB nezdindeki agik piyasa islemleri
ve bankalararasi para piyasasinda déviz depolan teminat olarak kullanmakta ve TL likidite ydnetimini
desteklemektedir. Ayrica, TCMB'nin teminat déviz depo uygulamalan kur takasi piyasasindaki faizler ile BIST
repo faizinin farkllasmasini siniMayarak parasal aktanm mekanizmasinin daha etkin calismasina katkida

bulunmaktadir.

Kaynakg¢a
Er, H. ve GUney, I. E. (2016). Para Politikasinda Kaldirac Etkisi: Likidite Kanali. TCMB Ekonomi Notlari, 16/20.

Kara, H. (2015). Faiz Koridoru ve Para Politikasi Durusu. TCMB Ekonomi Notlar, 15/13.
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Yakin Dénem Kredi Gelismeleri: Kredi Arzi ve Talebine iliskin Bazi Gostergeler

Son dénemde finansal kosullarda gdzlenen sikilikta kredi piyasasi gelismeleri dnemli rol oynamaktadir.
iktisadi faaliyetin gérece istikrarli seyrine karsin, gerek ticari gerekse tUketici kredileri artis hizlan 2015 yili ikinci
yansindan itibaren belirgin bicimde yavaslamistir (Grafik 5.2.4).2 S&z konusu yavaslamanin siki kredi
kosullanndan mi yoksa zayif kredi falebinden mi kaynaklandigi parasal aktanm mekanizmasi acisindan
Onemlidir. Kredi egilimindeki zayifigin daha ¢ok arz yénlU unsurlar tarafindan belilendigi durumlarda,
ornegdin bankalarnn ekonomiye iliskin beklentilerinden dolayi kredi vermeye istekli olmadigr durumlarda, faiz
indirimlerinin krediler ve ikfisadi faaliyet Uzerindeki efkisi, kredi bUyUmesinin talep kaynakli olarak yavasladigi
durumlara gbére daha sinirli olabilecektir. Ayrica, kredi arz ve talebine ydnelik olarak uygulanabilecek para
polifikasi ve makroihtiyati politikalar farkllastdi icin kredi piyasasina iliskin politikalann etkinligi agisindan arz
ve talep unsurlannin aynstinimasi énem tasimaktadir. Bu kutuda yakin dénem kredi gelismelerine 1sik tutmak

amaciyla kredi arzi ve talebine iliskin bazi géstergeler incelenmektedir.

Gézlemlenen kredi bUyUklUkleri ile kredi faizlerinin hem arz hem talep yonlU degdisimleri yansitiyor olmasi
krediler Uzerinde hangisinin bagimsiz olarak belirleyici oldugunun anlasiimasini zorlastirmaktadir. Sekil 1, kredi
bUyUklUkleri ve kredi-mevduat faiz farki gibi bir kredi maliyeti dlgUtunde gdzlenen degisimlerden arz ve talep
kaynakli soklann nasil aynstinlabilecegine dair basit bir teorik cerceve sunmaktadir. Buna goére, sabit risk
varsayimi altinda, kredi talebi kredi-mevduat faiz farkinin azalan, kredi arzi ise artan bir fonksiyonu olarak

tfanimlanmigstir. Egrilerin egimi ise kredi arz ve talebinin faiz esnekliklerini yansitmaktadir.

Sekil 1. Arz ve Talep Degisimlerinin Gosterimi

Kredi Mevduat
Faiz Farki

Kredi
Q, a Q, Miktar

Kredi arzini daraltici bir sok gelmesi bankalarn veri bir kredi-mevduat faiz farki icin daha az kredi vermesi (S
ile gosterilen arz egrisinin sola kaymasi) anlamina gelmektedir. Bu durumda arz ve talebin dengelenmesi icin

kredi mevduat faiz farkinn arfmasi ve kredi falebinin de buna bagl olarak azalmas gerekmektedir.

2 TUketici kredilerini sinilamaya yonelik makroihtiyati tedbirlere bagdl olarak tUketici kredileri artis hizndaki yavaslama ticari krediler artis hizndaki
yavaslamadan oldukga dnce baslamistir. Ancak 2015 ikinci yansinda tUketici kredileri arfis hizs daha da dUstk seviyelere gerilemistir.
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Dolayisiyla kredi arz kosullannin talepten bagimsiz olarak sikilasmasi kredi miktanni azaltirken, kredi-mevduat
faiz farkini yUkseltmektedir (Sekil 1’de A'dan B'ye olan hareket). Diger taraftan, kredi talebini azaltici bir sok
firma veya hanehalkinin veri bir kredi-mevduat faiz farki icin daha az kredi talep etmesine neden olmaktadir
(D ile gosterilen talep egrisinin sola kaymasi). Bu durumda olusacak arz fazlasini ortadan kaldirmak igin kredi-
mevduat faiz farkinin gerilemesi gerekmektedir. Bir baska deyisle, kredi talebine gelen olumsuz bir sok hem
kredi miktanni hem de kredi-mevduat faiz farkini azaltmaktadir (Sekil 1'de A’dan C'ye olan hareket). Her iki
durumda da krediler ve faiz farkindaki degisim hem arz hem talep hareketleri tarafindan belirenmekte,
ancak bu degisimlerin yonU altta yatan asil nedenin bagimsiz bir arz soku mu yoksa bagimsiz bir talep soku
mu oldugunun anlasimasina olanak fanimaktadir. Kredilerdeki azalmaya kredi-mevduat faiz farkindaki

arhsin eslik ettigi durumlarda bagimsiz bir arz yonlU siklasmadan bahsetmek mimkindur. 3

Grofik 1a'da ticari krediler icin kredi-mevduat faiz farki ve kredi artis hizi birlikte gosteriimektedir. Buna goére,
ficari kredi buyUmesi egiliminin hizia yavasladigi 2015 yili ortasindan itibaren faiz farkinda da hizli bir artis
oldugu ve yakin dénem hari¢ 2016 yili genelinde faiz farkinin gérece yUksek seviyelerde yataya yakin
seyrettigi gérUimektedir. Bu cercevede, 2015 yili ortasindan itibaren ticari kredi bUyUmesinde gdzlenen

yavaslamanin daha ¢ok arz yonlU bir sikilasmadan kaynaklandigi dUstnUimektedir.

Kredi—mevduoT faiz farki kredi standartlanna iliskin  unsurlann yani sira vade uyumsuzlugunu da
yansitmaktadir (Alper ve Mutluer-Kurul, 2010). Grafik 1b’de vade uzunlugu kontrol edilerek, dlcek aynminda
ficari kredi-mevduat faiz farklan ile KOBI ve bUyik isletme TGA oranlan arasindaki fark birlikte
gosteriimektedir. Buna gore, son dénemde ticari kredi-mevduat faiz farki bUyUk isletmeler icin gerilerken,
KOBI'lerde belirgin bir gevseme gézlenmemektedir. KOBI ve bUyUk isletme kredi faizleri arasindaki makasin

aciimasinda KOBi'lere iliskin kredilerin geri ddenmeme riskindeki goreli artisin etkili oldugu dUsondlmektedir.

Grafik 1a: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Ticari Kredi Grafik 1b: Olcek Aynminda Kisa Vadeli Ticari Kredi-

BUyOme Hizi : Mevduat Faiz Farki ve Géreli Geri Odememe Riski
(13 haftalik Hareketli Ortalama)

mmmmm KOBI-BUyUk Isletme TGA Orani Farki (sag eksen)
BUyUk Isletme Faiz Farki
KOBI Faiz Farki 3

i

——————— Ticari-Mevduat Faiz Farki
Ticari Kredi BUyUme Hizi (sag eksen)
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KMH-KK harig veriler. KMH-KK harig veriler.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

3 Burada tanimlanan basit teorik cerceve kredi arz soklanni aynstiran ve bu soklann dinamik etkilerini inceleyen yapisal VAR (SVAR) analizlerinin
temel aynstirma (identification) stratejisini olusturmaktadir (Barnett ve Thomas, 2014, Gambetti ve Musso, 2012 vb. ¢calismalar)

Enflasyon Raporu 2016-1V 81



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB tarafindan 2004 yilindan beri yapiimakta olan Kredi Egilim Anketi (KEA) de kredi standartlan, kredi
talebi ve bunlan etkileyen unsurlara iliskin dnemli bilgiler sunmaktadir.4  Grafik 2a, isletmelere iliskin kredi
standartlan ile ticari kredi-mevduat faiz farkinin tarinsel ortalamalarindan sapmalanni géstermektedir. Buna
gore, iki gostergenin cogu dénem kredi arzina iliskin benzer bir géronim sundugu, &zellikle 2015 vyili ikinci
yansindan itibaren kredi standartlan tarihsel ortalamasina gére sikilasirken (sifir gizgisinin altina inerken) kredi-

mevduat faiz farkinin tarinsel ortalamasina gére belirgin bicimde yUksek oldugu gériimektedir.

igle’fmelere iliskin kredi standartlannin belirleyicilerine bakildiginda standartiardaki sikiigin femelde kredi
verilen endUstri/firma ve genel olarak ekonomiye iliskin algilamalardan kaynaklandigr agikgca gértimektedir
(Grafik 2b). Bu cevaplar, Grafik 1b’de oldugu gibi kredi kosullarindaki sikilikta geri ddenmeme riskinin
belirleyici olduguna isaret etmektedir. Likidite ve sermaye kisitlannin destekleyici oldugu goérilurken, yurt ici
ve yurt disi aynmina gére son donemde yurt ici fonlama kosullannin yurt disi fonlama kosullarnna goére
destekleyici konumda oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu durumun 2016 Mart ayindan itibaren koridorun Ust

bandinda yapilan indirimlerinin etkisini yansithgr disintimektedir.

Grafik 2a: Isletmelere lliskin Kredi Standartlar ve Ticari Grafik 2b: isletmelere lliskin Kredi Standartlarnin

Kredi-Mevduat Faiz Farkr* Belirleyicileri
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*Tarihsel ortalamadan sapma seklinde hesaplanmistir. Ticari kredi serisi KMH-
KK haric verilerden olusmaktadir.
Kaynak: KEA, TCMB Kaynak: KEA, TCMB.

Ticori kredi standartlarinda 2015 yili ikinci yansindan itibaren gdzlenen sikilasmayla uyumlu olarak ayni
dénemde isletmelere iliskin kredi talebinin tarihsel ortalaomaya gére daha duUstuk oldugu gértimektedir
(Grafik 3a). S6z konusu kredi talebi gdstergesinin sanayi sektérinin ekonominin genel gidisatina iliskin
degerlendirmeleri ile bUyUk dlcUde uyumlu gérinmesi kredi talebine iliskin zayif gérinimu teyit etmektedir.
Ancak son dénemde isletmelere iliskin kredi talebinde bir miktar artis gdézlenmistir. S6z konusu artista borcun
yeniden yapilandinimasi ve stok artinmi ile isletme sermayesinin etkili oldugu gérilmektedir (Grafik 2b). Sabif
yatinmlar igin talep edilen kredilerdeki azalma egiliminin devam etmesi ficari kredi talep egiliminin dnceki

doénemlere gore iyilesmekle birlikte hala zayif olduguna isaret etmektedir.

4 Anket ile ilgili yontemsel aciklama asagidaki adreste yer almaktadir:
http://www.tcmb.gov.ir/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Banka+Kredileri+Egilim+Anketi/
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Grafik 3a: isletmelere lliskin Kredi Talebi* ve Sanayi Sektérd

Genel Gidisat Degerlendirmesi Grdfik 3b: Isletmelere lliskin Kredi Talebinin Belirleyicileri
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Kaynak: KEA; IYA, TCMB. Kaynak: KEA, TCMB.

Bireysel kredilere bakldiginda talep y&nlU unsurlann daha &n plana ¢ikhgr degerlendiriimektedirs. Bireysel
intiyag kredileri standartlanndaki siklasma egilimi, ticari kredilerdeki sikilasma egiliminin basladigr tarinten
yaklasik bir yil sonra, 2016 ikinci ¢eyreginde, belirginlesmis ve bu dénemde ihtiyac kredisi mevduat faiz
farkinda tarihsel ortalamasina gére sinirl sayllabilecek bir artis meydana gelmistir (Grafik 4a). Talep tarafina
bakildiginda, bankalarn ihtiyac kredilerine iliskin falep egilimi degerlendirmesinin Bloomberg Tuketici GUven
Endeksi'nde yer alan dayanikl tUketim mali harcamasi uygunlugu ile bUyUk dlcide uyumlu oldugu ve 2013
ikinci yansindan itibaren iki gostergede de ftarihsel ortalamalara gére asadi yonlu bir kayma oldugu
gérilmektedir (Grafik 4b). ihtiyac kredi talebinin zayif seyrettigi dénem genelinde (2013 ikinci ceyrek sonrasi
doénem) ihfiyag kredisi arfis hizi yavaslarken, ihtiyac kredisi-mevduat faiz farkinin tarihsel ortalamalara gére
dUsuk olmasi, Sekil 1'de sunulan analiz cergevesinde ihtiyag kredileri artis hizndaki yavaslamada talep yonli

etkilerin daha belirleyici olduguna isaret etmektedir.

Konu’r kredileri icin de genel olarak talep kosullarnin daha belirleyici oldugu degerlendirimektedir. Yapisi
ifibanyla konut kredilerinin yUksek teminatl krediler olmasi arz kosullarindan ziyade talep kosullarina duyarli
olmasina neden olmaktadir. Nitekim, politika faiz indirimlerinin konut kredi faizlerine yansimasi ve konut
talebini canlandirmak amaciyla yapilan konuta 6zel KDV indirimi ile konut kredisine iliskin kredi-deger orani

dUzenlemesi neticesinde konut kredileri artis hiznin toparlanmaya basladigr gériimektedir.

Tiryaki (2016) ¢alismasi KEA gostergeleri yaninda Google arama trendleri gibi alternatif gdstergeler kullanarak bireysel kredi talebine iliskin
cikanmlarda bulunmaktadir.
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Grafik 4a: Bireysel ihtiyac Kredilerine lliskin Kredi Grafik 4b: ihtiyac Kredilerine lliskin Kredi Talebi* ve

Standartlan ve ihtiyac Kredisi-Mevduat Faiz Farkr Dayanikl Toketim Mallan Harcamasi Uygunlugu
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Kaynak: KEA; TCMB. Kaynak: KEA, TCMB.

ézeﬂe, 2015 yili ortasindan itibaren ficari kredi artis hize Gnemili dlcUde yavaslarken, ticari kredi-mevduat faiz
farkinda belirgin ve kalici bir yUkselme olmasi, bu dénemde ticari krediler Uzerinde arz yonlU unsurlarn
belirleyici olduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, yurt ici belirsiziiklerin azalmasi ve genel ekonomik
faaliyete iliskin beklentilerin foparlanmasiyla politika faizlerindeki indirimlerin ficari kredi faizlerine daha fazla
yansiyabilecegi 6ngdrbimektedir. Bireysel krediler tarafinda, kredi-mevduat faiz farklanndaki artisin tarihsel
ortalamalara gére daha sinirl olmasi, bireysel kredilerdeki yavaslamada kredi kosullanndaki sikiliktan ziyade
zayif kredi talebinin daha efkili oldugunu ima etmektedir. Son dbénemde tUketici kredi talebini
canlandirmaya yonelik makroihtiyati duzenlemeleri takiben, tUkefici kredilerinde canlanma sinyalleri

gdzlenmesi bu gorist desteklemektedir.
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