TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin veriler  kUresel ekonomideki

tfoparlanmanin hiz kaybederek devam ettigine isaret etmektedir. Bu ddnemde

ikinci ceyreginde aciklanan

basta Yunanistan olmak Uzere euro bdlgesindeki kamu borglanna dair
endiselerin yogunlasmasi, yUkselen eneriji fiyatlarn ve Japonya'da yasanan dogal
afet ile birlikte kiresel ekonomiye dair asagdi yonlu risklerin belirginlesmesine yol
acmistir. Bunun yani sira, gelismis ekonomilerde istihdam gostergelerindeki
iyilesme arzu edilen seviyenin altinda kalmaya devam etmektedir. TUm bunlar,
emtia fiyatlanrnda son dénemde gbzlenen gerilemeyle beraber gelismis
ekonomilerde para politikalarinda normallesme sUrecinin &telenebilecegine dair
algllamalan guclendirmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise ic talep kaynakli
bUyUme egilimi korunmaktadir. Gelismekte olan bircok Ulkede, gUclU i¢ talep ve
emtia fiyatlanndaki artisla ortaya cikan enflasyona dair yukarn yonlU riskleri
kontrol altinda tutabilmek amaciyla para politikalarinda sikilasma streci devam
etmektedir (Grafik 5.1.2). Bu kapsamda, bir yandan kisa vadeli faiz oranlar
arfinlirken, diger yandan finansal istikrara iliskin riskleri sinrlamak amaciyla makro
riskleri azaltici dnlemlere basvurulmaktadir. Gelismis ekonomilerde faiz artinrm
beklentilerinin  6telenmesiyle, gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin
OnUumUzdeki dénemde makro ihtfiyati dnlemleri kullanmaya devam edecekleri

dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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*Gelismis Ulkeler: ABD, Avrupa Birligi, Japonya. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Tayland, Malezya, israil, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Kolombiya, Filipinler.

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Consensus Forecasts.
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Yilin ikinci ceyreginde Avrupa’daki Ulke borcluluklarina iliskin endiselerin
yogunlasmasi ve kiresel ekonomiye dair asagr yonlU risklerin belirginlesmesi
kUresel risk algilamalarinin bozulma egilimine girmesine yol acmistir (Grafik 5.1.3).
Bu durum gelismekte olan Ulke risk primlerine de yansimis, bu Ulkelerin risk primi
gostergelerinde yUksek oranl artislar gézlenmistir. Bu dénemde TUrkiye'nin risk
primindeki arfis gelismekte olan Ulke risk primleri genel ediliminin Uzerinde
olmustur (Grafik 5.1.4). Bu durumun ortaya ¢cikmasinda temel etken TUrkiye'nin
cari islemler acigina ve acigin  finansman kalitesine  dair endiselerin
yogunlasmasi olmustur. Buna ek olarak, Torkiye'nin kredi notunun yafinm
yapilabilir seviyeye yuUkseltiimesinin - bir sGre 0Otelenebilecedi ydnUndeki

algllamalarin da risk primindeki arfisa katkida bulundugu dUsunUimektedir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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*Latin Amerika: Peru, Kolombiya, Meksika, Brezilya, Sili.
Asya: Endonezya, Tayland, GUney Kore, Malezya, Filipinler.
Avrupa: Romanya, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

KUresel risk algilamalarndaki olumsuz seyir gelismekte olan Ulkelere portfoy
biciminde sermaye girisleri Uzerinde de efkili olmus, bu Ulkelere gelen yabanci
portfdy yatinmlan yavaslama egilimine girmistir (Grafik 5.1.5). Benzer bir egilim
Turkiye'de de gbzlenmis, Ozellikle Mayis ayr cari islemler agiginin beklentilerin
Uzerinde gerceklesmesinin ardindan net sermaye girislerinde yavaslama

go6zlenmistir (Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlar Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arnindinimis, Milyon ABD dolar) (Endeks ve Faiz Etkisinden Arindinimis, Milyon ABD dolari)
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ikinci ceyrekte, kiresel risk alglamalanndaki bozulma ve TCMB’'nin
sikilastinc yondeki para politikasi uygulamalarinin sonucunda piyasa faizleri artig
edilimine girmis, gdsterge tahvilin faizi son bir yilin en yUksek seviyesine cikmistir
(Grafik 5.1.7). Bu gelismenin bir sonucu olarak piyasa faizleri gelismekte olan
diger Ulkelerin faizlerine gére bir miktar yUkselmistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: IMKB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,TCMB.

Yiin ikinci ceyreginde, enflasyon ve politika faizine dair beklentilerin
onemli dlcUde degismedigi gbdzlenmektedir (Grafik 5.1.9 ve Grafik 5.1.10). Bu
go6zlem, piyasa faizlerinde gobzlenen yuUkselisin temelde parasal sikilastrmadan

kaynaklandigina isaret etmektedir.
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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*Dagiimlann hesaplanmasinda parametrik olmayan Kernel tahmin yéntemi kullaniimistir.
Kaynak: TCMB.

Piyasa faizlerinde tUm vadelerde benzer oranlarda artis kaydedilirken,
getiri egrisinin egimi 6nceki ¢ceyrege kiyasla belirgin bir degisim gdstermemistir
(Grafik 5.1.11 ve Grafik 5.1.12). Bu durum parasal skilastrma ve risk

algllamalarnndaki bozulmanin tUm vadelerde efkili olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasndaki tahvillerin  bilesik getirileri  *ENS ydntemiyle olusturulan getiri e@risinin 4 yillk ve é aylik vadelerdeki
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.

Kaynak: TCMB, IMKB. Kaynak: TCMB, IMKB.

Piyasa faizlerindeki artis son dénemde reel faizlere sinirh miktarda yansimis
olsa da Nisan Enflasyon Raporu dénemi ile kiyaslandiginda reel faizlerde énemli
bir degisim olmamistir (Grafik 5.1.13). TUrkiye'nin reel faizi, diger gelismekte olan

Ulkelere kiyasla yUksek seviyesini korumustur (Grafik 5.1.14).
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Grafik 5.1.13.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB
Beklenti Anketi'nden alinan énUmuUzdeki 2 yla ait TUFE enflasyon

beklentisinin cikariimasiyla hesaplanmistir.
Kaynak: IMKB, TCMB.
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cikarimasiyla hesaplanmustir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

uygulamalarinin - etkileri

mevduat faizleri Uzerinde de gdzlenmektedir. Nitekim, ikinci ceyrekte TUrk lirasi

tasarruf mevduat egrisindeki diklesme egilimi devam etmektedir (Grafik 5.1.15).

Buna paralel olarak, Turk lirasi cinsi mevduatin ortalama vadesinin de artis

egdilimine yilin ikinci ceyreginde devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15.
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Grafik 5.1.16.
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Kaynak: TCMB.

TCMB'nin yeni para politikasi bilesimini uygulamaya koymasiyla baglayan,

TUrk lirasinin gelismekte olan Ulke para birimleri genel seyrinden deger kaybi

yoninde aynsma egdilimi ikinci ceyrekte de sUrmuUstUr (Grafik 5.1.17). Bu

gelismede, TCMB'nin uyguladigi politikalarnn yani sira kiresel risk istahindaki

azalisa bagl olarak risk primindeki bozulma da efkili olmustur (Grafik 5.1.18).
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Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* TL Kur Sepeti ve Risk Primi Gostergeleri
(ABD dolari karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize (YOzde)
edilmistir)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,

Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya

para birimlerinin normalize edilmis ortalamalar alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Son dénemde gdzlenen deder kaybinin yani sira TL'nin ima edilen oynaklid,
gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla kisa vadelerde belirgin bir artis
gostermistir (Grafik 5.1.19). Bu durumda uygulamaya konulan politika bilesimi ve
risk algilamalanndaki bozulmanin efkili oldugu distnidlmektedir. 12 ay vadeliima
edilen kur oynakliginda ise belirgin bir degisiklik gdzlenmemistir (Grafik 5.1.20).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda, Brezilya, $ili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer
Kemale Boomberg, TCW.

Finansal piyasalarda dalgali seyir sirerken, ic ve dis konjonktiron etkileri
parasal gostergelerde de gézlenmeye baslamistir. Nitekim, M3 genis para arzinin
bilanco karsiliklan incelendiginde, agdirlikli olarak bankalar tarafindan finansal
kesim disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar
kalemindeki gUc¢li arhis ediliminin sinirl dlcide de olsa yavasladigr dikkat

cekmektedir. Buna karsilik, Komudan Alacaklar kalemi, bankalarin, ellerindeki
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fonlan getirisi dUsUk kamu kagiflan yerine krediye ydnlendirmeleri sebebiyle M3
bUyUmesine negatif katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varlklar
kaleminin ise, Ozellikle ficari bankalarin yurt disindan kullandiklar kredilerdeki
artisa paralel olarak azalisini sirdirdigu, ancak azalisin dnceki doneme goére
zaylfladigr gdérulmektedir. Son olarak, parasal sekiérin mevduat disi fon
kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi negatif katk,
banka kérliliklanndaki distsin efkisiyle azals egilimini korumustur. (Grafik 5.1.21).
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Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte para tabaninda, ikfisadi faaliyetteki bioyime kaynakli reel
artis egilimi korunmustur. Bu dénemde para tabanindaki genisleme bUyUk
oranda, bankalarn TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak tutmakla yGkomlo
olduklar mevduattaki artistan kaynaklanmistir (Grafik 5.1.22). Emisyonun artis
hizinda ise sinirli bir yavaslama gézlenmistir. Bu durumun, ilk ceyrekte ic talebin
destegiyle giclU seyrini koruyan ikfisadi faaliyetin ikinci ceyrekte yavaslamaya
baslamasindan kaynaklandigi disinUimektedir.

Grafik 5.1.22.
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ikinci ceyrekte portfdy yatnmi biciminde yabanci sermaye girisinin
yavaslamasiyla, gunlok déviz alim ihaleleri 50 milyon ABD dolarindan 6nce 40,
ardindan 30 milyon ABD dolarina dusurGlmustUr. Temmuz ayinin sonlarina dogru
ise Avrupa Birligi tarafindan kamu borc¢larina iliskin sorunlara ¢ézOm getirmek
amaciyla alinan yeni kararlarnn etkilerinin takip edilmesi sGrecinde déviz alim
inalelerine ara verilmistir. Bu donemde doviz alim ihaleleri vasitasiyla piyasadan
cekilen doviz miktan édnceki ceyrege kiyasla sinirh miktarda azalarak 2,9 milyar
ABD dolar seviyesinde gergeklesmis, bunun karsiligi olarak piyasaya yaklasik 4,5
milyar TL likidite saglanmistir. Déviz alim ihaleleri bankalararasi para piyasasindaki
TL likiditesi acigini azaltici etkide bulunurken, bankalarn zorunlu karsiliklara
ayirdiklan tutann 6nemli dlcUde artmasi net likidite aciginin énceki ceyrege
kiyasla belirgin bicimde yUkselmesine yol acmistir (Grafik 5.1.23). Ayrica, bu
dénemde, Hazine'nin TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi de artarak
likidite aciginin yUkselmesine katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.23.
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL, Haftalik Hareketli Ortalama)
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5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Yiin ikinci ¢eyreginde yurt ici yerlesik bankalarn reel kesime agtiklar
kredilerin arfis hiznda belirgin bir yavaslama gdzlenmezken, kredi alt kalemlerinin
artis hizlanndaki aynsma dikkat cekmektedir (Grafik 5.2.1). Reel kesime acgilan
kredilerin Ggte ikisine yakin bir bolUmUNU olusturan ticari krediler bu donemde
yillklandinimis bazda yUzde 31 oraninda artmis, tUketici kredilerinde kaydedilen
artis orani ise yUzde 51 olmustur. Reel kesime acilan toplam kredilerin artis orani
ise vyilliklandinimis bazda yUzde 37 olarak gerceklesmistir. Kredilerdeki hizli
bUyUmenin sirmesiyle, kredilerin milli gelire oranindaki yukar yénli edilim ikinci

ceyrekte de korunmustur (Grafik 5.2.2).
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Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Kredi Artis Hizlan Kredilerin GSYIH'ye Oranlan*
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindinlmis, (YUzde)
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;E?i:zkggerf?gv\ﬁBh.aneha‘kl kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2011 yilinin ikinci ceyrek GSYIH degeri icin tahmin kullanimistir.
Yurt ici kredilerin yani sira, yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslardan
saglanan kredilerde 2010 yilinin O¢cUncU ¢ceyreginden itibaren baslayan ilimli artig
egiliminin korundugu gézlenmektedir. Nitekim finansal olmayan kuruluslar icin
onemli bir fon kaynagdi haline gelen séz konusu kredilerdeki artis orani, Mayis
ayindaki gerilemeye ragmen, ikinci ceyredin ik iki ayi itibanyla yilliklandinimis
bazda yUzde 26'ya ulasmistir (Grafik 5.2.3).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Finansal Olmayan Kuruluslara DénUk Finansman TL ve YP Ticari Kredilerin Haftalik BOyUme Hizlan
(Milyar ABD Dolar) (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis,

Yilliklandinlmis, YUzde)

Yurt igi Yerlesik Bankalarin Toplam YP Cinsi Ticari TL cinsinden Ticari Krediler

Kredileri YP cinsinden Ticari Krediler (yurt dist subeler dahil)
17 Yurt Disi Subeler Hari¢ Alinan Dis Krediler 100
150 | 80
60
130
40
110
20
90 - N
0 5 ,
- " {
P Nlafelaliloala[slea[e[s[2lele[sle]  ®555sssssszessscazan
AT N O AT NO AT NO AN O A I~
2007 2008 2009 2010 2011 ©00 4000400000000 o0
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

isletmelere acilan krediler kredinin  verildigi para  birimi  bazinda
incelendiginde, TL ve YP cinsi kredilerin artis hizlarinin belirgin bicimde aynistidi
go6rUimektedir. Bu cercevede, ilk ceyregdin aksine, ikinci ceyrekte Turk lirasi cinsi
kredilerde YP cinsi kredilere kiyasla daha yUksek oranda artis kaydedilmistir

(Grafik 5.2.4). Bu durumun ortaya cikmasinda c¢esitli unsurlarnn etkili oldugu
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dUstndlmektedir. Ik olarak, cari aciktaki artsin isletmelerin kur riskine dair
endiselerini yogunlastirmasi; bu durumun isletmeleri, olasi kur hareketlerinden
kaynaklanabilecek maliyetlerden kacinabilmek amaciyla TOrk lirasi  cinsi
kredilere ydneltmis olmasi muhtemeldir. Bunun yani sira, vergi barsi
uygulamasindan faydalanma amacl kredi talebi de Turk lirasi cinsi kredilerdeki
artisa dnemli katkida bulunmus olabilecek bir etkendir.! Son olarak, yilin ikinci
ceyreginde yatfinm talebindeki yavaslamanin, yatinm amaciyla alinan kredilerin
bUyUk oranda YP cinsi olmasi itibaryla, YP cinsi kredilerdeki artisi kisitflayicr etkide
bulundudu disinUlimektedir. Ote yandan, Tirk lirasi cinsi kredilerdeki artisin YP
cinsi kredilere kiyasla daha hizli olmasinda banka tercihlerinin rol oynadigina
iliskin somut bir veri bulunmamaktadrr. Zira, bu dénemde bankalarn YP cinsi
kredilerin finansmani igin basvurduklan yurt disi kaynaklara erisimlerinde herhangi
bir sikklasma olmadigi ve TL cinsi ticari kredi faizlerindeki artisin YP cinsi ticari kredi

faizlerindeki artistan daha belirgin oldugu goérGlimektedir.

isletme kredileri isletme dlcedi bazinda incelendidinde, kriz sonrasi strecte
yUksek oranda artis kaydeden KOBI kredilerinde ilk ceyredin son bdliminde
baslayan yavaslama egdiliminin  gicglenerek sordGgu goérUlmektedir. Bunun
sonucunda, uzun bir aranin ardindan KOBI kredilerindeki arhis hizi bUyUk dlcekli
isletmelere verilen kredilerin artis hizinin altinda gerceklesmistir. Nitekim YP cinsi
kredilerdeki yavaslama ediliminin de KOBIi'lere acilan YP cinsi kredilerden
kaynaklandigi, bUyUk olcekli isletmelere acilan YP cinsi kredilerin artis hiznda

belirgin bir dedisimin olmadigi gézlenmektedir (Grafik 5.2.5 ve Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyime Hizlar* Olceklere Gore YP isletme Kredileri
(Nominal, Yiliklandinlmis Aylik BUyUme, 3 Aylik Hareketli (Nominal, Ocak 2007=100)
Ortalama, YUzde)
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*Kurdan anndirimis veriler kullaniimistir.
Kaynak: BDDK.

! Vergi barisi uygulamasi neticesinde 2011 yill Mayis ve Haziran aylannda tahsil edilen vergi tutannin 7,9 milyar TL'ye ulashdi, bu
futann 5,4 milyar TUrk lirasinin defaten édendigi ilgili makamlarca aciklanmistir. Defaten ddenen miktann bir b&IUMUNGN
finansmani igin kredi talep edilmis olabilecegi dUsUnUimektedir.
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Krediler yUksek oranlarda artmaya devam ederken, gerek YP gerekse TL
cinsi ficari kredi faizlerinin hizl bir yUkselis egilimine girdikleri goérUimektedir
(Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8). Bunun sonucunda, ticari kredi ve mevduat faizleri
arasindaki farkin, bu dénemde zorunlu karsilik oranlarina dair dizenlemelerin
getirdigi maliyetlerin de &tesinde miktarlarda arthdr gézlenmektedir. Buna ek
olarak, Turk lirasi cinsi ticari kredi ile benzer vadelerdeki devlet ic borclanma
senedi faizleri de farklilasma egilimine girmistir. TUrk lirasi ticari krediler icin daha
belirgin olmak Uzere, faiz marjlarinda gdzlenen bu artsta, bankalarin fon
yaratma imkanlarindaki daralmanin ve likidite pozisyonlarindaki bozulmanin etkili
oldugu dusunUlmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*
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*Yillik faiz oranlar, dért haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte, tUketici kredilerindeki gUucli biyime edilimi korunurken, alt
kalemlerin bUyUme hizlanndaki farkllasma dikkat cekmektedir. TUketici
kredilerinin yansini olusturan diger krediler alt kalemi, yilliklandinimis bazda yUzde
70 oraninda artarak, tUkefici kredilerinde bu ddnemde kaydedilen arfista
belirleyici oimustur (Grafik 5.2.9). Konut ve tasit kredilerinde kaydedilen artiglar ise
yillklandinimis bazda sirasiyla yUzde 40 ve yUzde 51 olarak gerceklesmistir.
TUketici kredileri icerisinde yer almayan ancak niteligi itibarnyla tUketici kredisine
yakin bir isleve sahip olan taksitli kredi kartlan bakiyesindeki artis oraninin ise

yilliklandinlmis bazda yizde 60'a yaklastigi gérbimektedir.
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Grafik 5.2.9.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan*
(Son 13 Haftada Gergeklesen BiyUme, Yilliklandinimis, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB.

Kriz sonrasi sUrecte ic talepteki gUcgli seyir devam etmekte, bunun
sonucunda istihdam istikrarll bicimde artarken, tUketici glveni yUksek seviyelerini
korumaktadir. TUm bunlar tUketici kredisi talebini artirarak kredi bUyUmesini
desteklemektedir. Ne var ki, tUketici kredilerinde gbzlenen yUksek oranli artista
sadece talep yonlU degdil, arz yénlU unsurlar da etkili olmaktadir. Nitekim, faiz
esnekligi en dUsUk, kredi standart ve kosullarina duyarliigr ise en yUksek oldugu
duUsUnUlen diger krediler alt kaleminin en hizll bUyUyen kredi t0r0 olmasi, arz yénlU
unsurlann varligina isaret eder niteliktedir. Rekabetin yogunlastg ve kredi
maliyetlerinin - arthidr  mevcut konjonktUrde, karliliklanni  korumak isteyen
bankalarnn, k&r marj yUksek olan diger kredilerde kredi standart ve kosullarini
gevsetme yoluna gittikleri dusunUlmektedir. Belirfilimesi gereken bir diger husus
ise vergi bansina iliskin kredi talebinin bir kisminin diger krediler vasitasiyla temin
edilmis olabilecedi ihtimalidir. Nitekim s&z konusu kredilerin stok bUyUkligunin
vergi 60demelerinin  gergeklestigi Mayis ve Haziran aylannda ivmelendidi

go6rUimektedir.

TUketici kredilerindeki guclU artis edilimini sGrdUrUlebilir seviyelerde kontrol
altinda tutabilmek amaciyla BDDK, 20 Haziran 2011 tarihinde konut ve tasit
kredisi disinda kalan tUketici kredilerine yonelik olarak uygulanan genel karsiliklar
ve sermaye yeterliligi hesaplamalarinda esas alnan risk  agirliklannda
dUzenlemeye gitmistir (Kutu 5.1). Bu tedbirlerin sonucunda ik ceyrekte yataya
yakin bir seyir izleyen tUkefici kredisi faizleri, ihtiyac kredilerinde daha belirgin

olmak Uzere yerini guclU bir artis egilimine birakmistir.
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Grafik 5.2.10.
TL Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte banka varlklan kredi kaynakl olarak hizli bicimde
bUyUmeye devam etmistir. YOkUmIUIUkler tarafinda ise, ¢ekirdek kaynak olan
mevduatin payindaki azalis sirerken, mevduatin krediyi karslama oraninin ilk
ceyrege kiyasla arthdr gérilmektedir (Tablo 5.2.1). Ote yandan, yurt disi
yerlesiklerden saglanan kaynaklarin kredi  finansmanindaki  dnemi
korunmaktadir. Ancak, énceki dénemlerden farkli olarak bu dénemde, repo
yolu ile saglanan yabanci kaynak miktarnnin arthg gézlenmektedir. Bu dbnemde
zorunlu karsiliklardaki artisin daha cok Merkez Bankasindan saglanan likidite
vasitasiyla karslandigi gérUimektedir. Bu gelismelerin neticesinde bankalarin kisa
vadeli yUkomlUOlUklerinin  bilangco buUyUklugune orani kayda deger bir artis
sergilemistir.

Tablo 5.2.1.

Temel Bilango Kalemlerindeki Degisimler
(Degisim Tutar, Milyon TL)

2011 ilk ceyrek 2011/03 -2011/05
TP YP P YP

Nakit Degerler+ZK+Merkez Bankasindan Alacaklar 16232 692 23502 9183
Bankalardan Alacaklar 892 -461 -2357 1142

Aktif Menkul Degerler -7089 -2208 -909 1969
Krediler 24375 14077 24032 10086

Toplam Akfifler 27723 12024 45109 23689
Mevduat (Katlim Fonu) 5608 6696 11220 3549
Bankalara Borglar 2306 7460 -4632 14292

Pasif Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 6137 2330 31212 6943
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 2598 1443 2455 2203

Toplam Ozkaynaklar 827 -355 2701 -106
Toplam Pasifler 19629 20118 42358 26593

Kaynak: BDDK.

Sonug olarak, yilin ikinci ceyregdinde kredilerin artis hiznda kayda deger bir
yavaslama goézlenmemistir (Grafik 5.2.11). Bu dénemde alinan politika tedbirleri
kredi faizleri Uzerinde efkili olmakla birlikte, kredi talebinin faiz esnekliginin
dUsUkIOgU &nlemlerin etkinligini sinirlayici bir rol oynamigtir. Yogun rekabet ortami

da, bankalarn, alinan énlemlerin geftirdidi likidite ve faiz riskini kredi miktan yerine
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kredi faizlerine yansitmalarina yol acmistir. Bunun yani sira, bankalarin kredi
yaratabilme imkanlarinin dnemli bir belirleyicisi olan yurt disi finansmana kolay
erisimin devami, énlemlerin kredi arfis hizi Uzerindeki etkinligini sinirlayan bir diger
unsur olmustur. Bununla birlikte, gerek TCMB'nin aldigi &nlemlerin  gerekse
BDDK'nin almis oldugu tedbirlerin gecikmeli efkilerinin yilin ikinci yarnsinda
belirginlesecedi ve dnimizdeki dénemde kredilerin artis hiznda belirgin bir
yavaslama gézlenecegdi tahmin edilmektedir.
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Kutu . L. L.
51 BDDK Duizenlemelerinin Olasi Etkileri

Bu kutuda, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan karsilik
ve sermaye yefterliligi dizenlemelerinde yapilan son dedisikliklerin bankacilik
sektorU ve krediler Uzerine muhtemel etkileri tartisimaktadir. BDDK, tasit ve konut
kredileri disinda kalan fUkefici kredilerindeki (diger tUkefici kredileri) hizl
genislemenin borcluluklar hizia artan hane halki acisindan ve bu kredileri veren
bankalar acisindan yaratabilecegdi risklere dikkat cekerek, bahse konu kredilere
iliskin olarak uygulanacak karsilik oranlarina ve bankalarin sermaye yeterliliklerinin
hesaplanmasina ydnelik dizenlemelerde dedisiklikler gerceklestirmistir.2 Buna gére
18 Haziran 2011 tarihinden itibaren kullandirlacak krediler icin gecerli olmak Uzere,

«  Tuketici kredilerinin toplam kredilere orani yizde 20'nin Uzerinde olan
bankalar ile tasit ve konut kredisi disindaki tUketici kredilerine iliskin tahsili
gecikmis alacaklar orani yUzde 8'in Uzerinde olan bankalar, konut ve tasit
disindaki tUketici kredilerine iliskin genel karsilik oranini birinci grupta
izlenenler icin yUzde 4, ikinci grupta izlenenler icin yUzde 8 olarak
uygulayacaktir.

. Sermoye yeterliligi hesaplamasinda daha 6nce vade farki gdzetilmeden
yUzde 100 olarak uygulanan risk agirliklan diger tUketici kredileri icin
vadelere gore farkllastinimistir. Bu cercevede diger ftUketici kredilerinden
kalan vadesi bir ila iki yil arasinda olanlar icin risk agirigr yizde 150, iki
yildan fazla olanlar icin ise risk agirhgr yuzde 200 olarak uygulanacakfr.

«  Bu kredilerden sézlesme kosullar ik ddeme planinin uzatimasina yénelik
olarak degistirilecekler icin en az yUzde 10 oraninda genel karsilik
uygulanacaktir.

Holihozwdo, fUketici kredisi kullandiran bankalarin bUyUk bdlimU genel karsilik
oranina iliskin dizenleme degisikliginden etkilenirken, sermaye yeterliligine dénUk
dUzenleme tUm bankalarn etkilemektedir. Mevcut durumda, genel karsiliklara iliskin
degisiklikler, yeni acilan diger tUketici kredilerinin bilanco net karina marjinal
katkisini dusurmektedir. Sermaye yeterliligiyle ilgili dizenleme dedgisikligiyse, diger
tUketici kredilerinin  uzun vadeli olanlarna dénUk olarak asgari  sermaye
gereksinimini  yUkseltmekte ve bdylelikle agrlkll ortalama sermaye maliyetini
artirmaktadir.

2BDDK Basin duyurularn 20.06.2011, www.bddk.gov.ir.
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Diger tUketici kredileri icin ayrilacak genel karsiliklarin artmasi, banka kérina etkisi
baglaminda bu siniflamada yer alan kredilerin marjinal maliyetlerinin artmasina
esdeger bir etki yarattigindan, ilgili kredilerin faizlerini de yukar yonli etkilemesi
beklenir. Bankalarnn artan maliyetleri ne &élcude faizlere yansitacagr femelde
halihazirdaki kar marji, sektérdeki rekabet, kredi talebinin faiz esnekligi ve serbest
karsiliklann dUzeyi tarafindan belirlenecektir.

Tarihsel olarak diger tUketici kredilerine uygulanan faiz oranlar, konut ve tasit
kredisi faiz oranlarinin Uzerinde seyretmektedir (Grafik 5.2.10). Diger tUketici kredileri
ile konut ve tasit kredileri arasindaki bu faiz farkinin, séz konusu kredi tUrlerinin kredi
riskleri arasindaki farklarla aciklanmasinin zor oldugu dusuntlmektedir. Nitekim,
kredi tUrleri icin tahsili gecikmis alacaklar orani ve temerrGt halinde kayip oranlar
karsilastinldiginda, bu degerler arasinda faiz farklarnin famamini aciklayacak
olcUde bir aynsmanin olmadigr gérilmektedir. Bu durum, diger tUketici kredilerinde
kér marjlarnin gérece yUksek oldugunu gosterirken, bankalarin séz konusu kredi
tUrinde daha yUksek bir pazar gicUne sahip olduklarn savini destekler niteliktedir.
Kar marjlarinin gérece yUksek olmasi, bankalarin yeni dizenlemeyle ortaya cikan
maliyet artislarinin tamamini faiz oranlarina yansitmak zorunda kalmayabilecedi
anlaomina gelmektedir. Bu durumda, diger tUketici kredileri faizlerinin artan
maliyetlerden ne dlcUde etkileneceginde kredi talebinin faiz esnekligi de 6nemli
olacaktir.

Konut ve tasit kredileri disinda kalan tUketici kredilerine ddénUk talebin faiz
esnekliginin diger kredi tUrlerine goére daha dustk oldugu sektér temisilcileri
tarafindan paylasilan bir goristir.3 Sektor temisilcileri diger tUketici kredilerinde,
faizden ziyade kredinin musteri acisindan geri 6denebilirligini belirleyen faktorlerin
daha efkili oldugunu dUsunmektedirler. Arz tarafinda, bu faktérlerin basinda vade
kosullan gelmektedir. Vade kosullan dénemler arasi gelir ikamesi icin baglayici bir
nitelik arz eden likidite kisitinin derecesini belirlemektedir. Diger tUketici kredilerinin
dUsuk miktarl olmasi ve tUm tUketici kredilerinde oldugu gibi olduk¢a uzun vadeler
icin borclanilabilmesi, faiz artislarinin kredi taksit miktarlan, baska bir ifadeyle
kredinin geri 6denebilirligi Uzerinden gerceklesecek etkilerini  sinrlamaktadir.
Tablo.1 sayisal bir érnekle bu durumu gostermektedir. Tabloda, diger tUketici
kredilerinin dnemli bir kismini femsil eden ihfiyac kredilerinde yaklasik ortalama
kredi tutarn olan 10000 TL'nin, yine ihtiyac kredilerinin ortalama vadesi olan 36 ay
vadede geri o0dendigi temsili bir kredi icin aylk geri 6demelerin futarini
gostermektedir. Buna gore, faizlerde diUzenlemenin getirdigi maliyetin tamamini
telafi edecek 300 baz puanlik bir yUkselis kredinin aylik taksit futannda 13 TL arfisa
neden olmaktadir. Taksit tutarindaki bu arts borclunun &deme kapasitesi
acisindan sinirl bir degisimi ifade etmektedir.

3 Alper, K., Atasoy, H., Karasahin, R., D. Mutluer- Kurul, (2011), “Bankacilik Kesimi Kredi Davranisi Anketi”.
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Yukanda  sunulan bilgiler, bankalarin BDDK'nin  karsiliklara iliskin - yeni
duzenlemelerin getirdigi maliyetin famamini olmasa bile bUydk bdlUmUnU diger
tUketici kredisi faizlerine yansitabilecedine isaret etmektedir.

Tablo 1. Kredi Faizlerindeki Artis ve Kredi Taksitleri

Tutar (TL) 10,000 10,000
Vade (Ay) 36 36
Faiz Orani (Yizde) 13.23 16.23
Aylik Faiz Orani (Yizde) 1.04 1.26
Aylik Taksit (TL) 334 347

Bonkolorln, genel karsiliklann haricinde, ileride muhtemel riskler icin genel olarak
ve herhangi bir islemle dogrudan ilgili olmaksizin ayirdiklan serbest karsiliklar genel
karsiliklarda yapilan artisin etkisini sinirlayan bir rol oynayabilir. Bankalar kanuni bir
zorunluk olmadan tuttuklan serbest karsiliklar, diger tGketici kredileri icin ayirmak
durumunda kalacaklar karsiliklar icin kullanmak suretiyle, artan genel karsilik
oranlarinin  karlilik  Uzerindeki etkilerini  belli &lcUde sinirlayabilirler.  Nitekim,
bankalarin  gecmiste  karlliklannin - dUstGgu  dénemlerde serbest  karsiliklarini
azalttiklar gértlmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Kérllik ve Serbest Karsiliklar
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Kaynak: TCMB.

Sermoye yeterliligine dénuk olarak yapilan dizenleme degisikligi de, mahiyeti
ifibariyla tasit ve konut disi tUketici kredilerinin bUyUme hizi Gzerinde sinirlayici bir rol
oynama potansiyeline sahiptir. DUzenlemeyle belilenen yeni risk agirliklar

cercevesinde, acllan her bir birimlik diger tUkefici kredisi icin, kredinin vadesine
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bagl olmak Uzere, eski dUzenlemeye kiyasla 1,5 veya 2 kat daha fazla 6z sermaye
tutmak gerekmektedir. Oz sermayenin diger banka yUkimlUlUklerine kiyasla daha
maliyetli olmasi ve/veya &z sermayeyi artfirmanin diger fon kaynaklarini artirmaya
goére daha zor olmasi, dUzenlemeye konu tUketici kredilerinin faizlerinin  bu
maliyetlerle orantili olacak sekilde daha yUksek olmasini gerektirecektir. Ne var ki,
bankalarn sermaye yefterlilik oranlarnin  halihazrda yasal oranlarn  oldukca
Uzerinde bulunmasi ve yeni risk agirliklarinin dUzenlenmenin yayimlanmasindan
sonra kullandirlacak kredilere uygulanacak olmasi nedeniyle bu tedbirler
bankalar kredi vadeleri hususunda ivedilikle tutum degistirmeye sevk etmeyebilir.4
Ancak, zaman icerisinde diger tUkefici kredileri stoku yenilendikce diUzenlemenin
etkileri daha belirgin bir sekilde hissedilmeye baslayacak ve bankalar yeni acilan
diger tUketici kredilerinin ek sermaye gereksiniminden kaynaklanan maliyefleri
dikkate almaya zorlayacaktir. Nitekim, mevcut kredi komposizyonu korundugu
varsayimi altinda diger tUketici kredileri stoku tamamen yenilendiginde sermaye
yeterlilik oraninin yaklasik 1,5 puan gerileyecedi hesaplanmaktadir.

Duzenlemenin cok yakin bir tarihte yapilmis olmasi, etkileri Uzerinde kesin yargilara
varilabilmesini gUclestirmektedir. Bununla birlikte, ilk veriler yukanda yer alan
analizin 6Gngdrdugu bicimde, duzenleme dedisikliginden bu yana bankalann diger
tUketici kredilerinde artan maliyeti bUyUk &lcUde kredi faizlerine yansittiklarini
(Grafik 2) ve dUzenlemeye konu kredi fUrGnde belirgin bir yavaslamanin oldugunu
gbstermektedir (Grafik 3).5

Grafik 2. ) ) Grafik 3.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

4 Sermaye yeterlilik oraninin yasal oranin Uzerinde tutulan kisminin banka icin zmni bir getirisi mevcut ise risk agirigina iliskin
dizenlemenin daha kisa sirede etkili olmasi beklenir.

5 DUzenlemenin efkileri hususunda tespit yaparken, vergi barnsi uygulamasina iliskin édemeler igin son édeme tarihinin Haziran
ayi sonu oldugu ve vergi bansina bagl olarak reel kesimin yapacagr édemelerin bir kismi icin diger tUketici kredilerinin kullanilimis
olabilecegi dikkate alinmalidir.
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(")zeﬂe, BDDK'nin finansal istikrara iliskin riskleri géz &nune alarak karsiliklar ve
sermaye yeterliliginin hesaplanmasina iliskin dizenlemelerde yaphdr degisikliklerin
O6nUmuzdeki ddnemde krediler Uzerinde eftkili olacag tahmin edilmektedir. Etkinin
derecesi kisa vadede buUyUk oOlcUde kredi falebinin faiz esnekligi tarafindan
belirlenecektir. Zamanla, sermaye yeterliligi hesaplamalarina iliskin dedisliklerin de
daha baglayici bir mahiyet kazanmasi, dolayisiyla dizenlemelere konu kredilerin
hacmi ve vade yapisi Uzerinde arz yéninden etkili oimasi beklenmektedir. ic talep
ve ithalatin canl seyrinde 6nemli rol oynayan kredilerin yavaslamasi, TCMB'nin
uyguladigi politika bilesimini destekleyerek ic ve dis talebin dengelenmesi sGrecine
katki saglayacaktir. Sonuc olarak, BDDK'nin almis oldugu kararlarin gerek finansal
istikrara gerekse makroekonomik istikrara iliskin risklerin azaltilmasi bakimindan

onemli oldugu distinUimektedir.
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Kredi Notunun “Yatirim Yapilabilir” Seviyeye Yikselmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarl tarafindan  belirlenen kredi notlar, Ulkelerin
finansal yukUmlUlUklerini yerine getirebilme kapasitelerinin, bir baska deyisle kredi
riskliliklerinin bir géstergesidir. Bu cercevede, kredi notunun yUkselmesiyle beraber
bir Ulkenin daha bol, ucuz ve uzun vadeli dis finansmana ulasim imkaninin arfmasi
beklenir. Kredi notunun “yatinm yapilabilir” olarak nitelenen seviyede olmasi ise,
Ulkelerin dis finansmana ulasiminda 6nemli bir esik niteligindediré. Zira kUresel
finansal piyasalarda, yatinm yapilabilir seviye ile bu seviyenin altindaki kredi notlari
farkl risk gruplar olarak alglanmakta ve degerlendiriimektedir. Bunun yani sira,
tabi olduklarn yasa ve dizenlemeler, emeklilik ve sigorta fonlar gibi bircok uzun
vadeli fonun ancak kredi notu yafinm yapilabilir seviyede olan Ulkelere yatinm
yapabilmesine imkan tanimaktadir.

TUrkiye’nin kredi notu, kriz sonrasi sGrecteki not arfinmlarina karsin, yatinm yapilabilir
seviyenin altinda yer almaktadir. Ancak, kiresel kriz sonrasi sirecte TUrkiye'ye dair
risklilik alglamalarndaki iyilesmenin  6numuzdeki donemde kredi notlanna da
yansimasi  ve kredi notunun yatinm yapilabilir  seviyeye  yUkselfilmesi
beklenmektedir. Bu baglamda, bu kutuda, son yirmi yilda kredi nofu yatfinm
yapilabilir seviyeye cikan ve makul bir sire bu seviyede kalan gelismekte olan
Ulkelere ait secilmis finansal ve makro degiskenlerin, not artimminin &dncesi ve
sonrasindaki egilimlerine odaklaniimaktadir’.

Kredi notunun yatnm yapilabilir seviyeye yuUkseltimesinin portfoy hareketleri
Uzerinde dogrudan etkide bulunmasi beklenir. Bu baglamda, not artirm tarihinin
oncesindeki ve sonrasindaki birer yillik dénemlerde, portfdy yatinmi bicimindeki
yabanci sermayenin kredi notu artinlan Ulkelerdeki ortalama “goreli” degdisimi
Grafik 1'de gosterimektedir. Bu noktada, finansal géstergelerde “nominal”
degisime dedgil, referans Ulke grubu ortalamasina kiyasla “goreli” degisime
odaklanildiginin alti ciziimelidirs. Ornek olarak, Grafik 1, notu yatnm yapilabilir
seviyeye yUkseltilen Ulkelerdeki yabanci portfdy hareketlerinin referans Glke grubu
ortalamasindan ne kadar aynstigini gostermektedir. S6z konusu grafikte de
géroldigu gibi, notu artirlan Ulkelerdeki yabanci portfdy yatinmlarinin GSYIH'ya

oran cinsinden degisimi, gerek not artisindan dnce gerekse sonra, referans Ulke

6 Onde gelen kredi derecelendirme kuruluslanndan Standard&Poor's ve Fitch'in derecelendirme ydntemine gére BBB- ve UstU,
Moody's derecelendirme yéntemine gére ise Baa3 ve UstU kredi notlan yatinm yapilabilir seviye olarak degerlendirimektedir.

7 incelenen vaka sayisi 20'dir. Veri kisiti, bazi not artinm vakalannin analize dahil edilememesine yol acmistr.

8 Referans Ulke grubu incelenen Ulkenin bulundugu cografi bélgeye gére secilmistir. Buna gére, referans Ulke gruplan Amerika
kitasindaki, Dogu Avrupa'daki, Asya'daki ve Orta Dogu'daki gelismekte olan Ulkeler seklindedir. GUney Afrika ve Rusya, Dogu
Avrupa grubuna dahil edilmistir. Referans grup seciminde GSYiH'nin bUyUkligU, sermaye hareketleri serbestisi ve kur politikasi
gibi degiskenler de géz énUnde bulundurulmustur.
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grubunun ortalamasinin  belirgin  bicimde Uzerinde gerceklesmektedir. Doviz
kurunda da benzer bir egilim gézlenmekte, notu artinlan Ulkelerin para birimlerinde
not artinmi éncesinde gobzlenen referans Ulke para birimlerine kiyasla *“goreli”
deger kazanma egilimi, not arfinmi sonrasinda da devam etmektedir (Grafik 2).

Grafik 1. Grafik 2.

Goreli Portfdy Hareketleri Goreli Doviz Kuru Performansi
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Kaynak: IMF, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

PorTféy yatinmi bicimindeki yabanci sermaye hareketlerinde ve kurda gdzlenen
egilimle uyumlu olarak, not artinmi éncesi sirecte, notu artinlan Ulkelerin borsa
endekslerinin de referans grubun belirgin bicimde Uzerinde performans gdsterdigi
gozlenmektedir (Grafik 3). Benzer bir bicimde, bu Ulkelerin finansal piyasalarda
fiyatlanan risk primi géstergeleri de géreli olarak asag yonlU bir egilim izlemektedir
(Grafik 4). Ne var ki, borsa endeksinde ve risk priminde not artinmi dncesi gézlenen
olumlu gérinUmUin, not artinminin ardindan ortadan kalkhigr ve bu degdiskenlerin
genel edilimle uyumlu bir seyir izlemeye basladigr dikkat cekmektedir. Bir baska
deyisle, not arfinmlarinin borsa endeksleri ve risk primi géstergeleri Uzerindeki efkisi

asil olarak not artinminin éncesinde gdzlenmektedir.

Grafik 3. Grafik 4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Kredi notunun yatnm yapilabilir seviyeye yukseltiimesinin  etkilerinin  finansal
degiskenler Uzerinde oldugu gibi, makro ikfisadi degdiskenler Uzerinde de
gbzlenmesi beklenir. Makro iktisadi degiskenler Uzerindeki eftkilerin bUtinlUKIO bir
bicimde gbzlenebilmesi icin daha uzun bir zaman araligr incelemeye dahil
edilmelidir. Bu cercevede, nof arfinmi 6ncesi ve sonrasinda Ulkelerin secilmis
makro ikfisadi degiskenlerinde gobzlenen edilimler beser yillik bir perspekfif ile

incelenmisfir.

Not artinmi daha genis kUresel sermaye havuzuna ulasimi mUmkUn kilarak ve Ulke
riskliligine dair algllamalarda iyilesme saglayarak kamu ve &zel sektdrin disUk
maliyetli ve uzun vadeli dis finansmana erisimini de kolaylastirmaktadir. Bunun bir
yansimasi olarak, not arfinmi éncesinde agirlikl olarak kamu borcu kaynakli olmak
Uzere azalma egiliminde olan toplam dis borcun, belirgin bir artis egilimine girdigi
gozlenmektedir (Grafik 5). Bu dénemde dis borctaki artis edilimi, bUyUk olcude
Ozel sektdr kaynakl olmaktadir. Not artinmi sonrasinda dis borc artarken, dis borca

odenen faiz ise azalmaktadir (Grafik 6).

Grafik 5. Grafik 6.
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Kaynak: DUnya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari. Kaynak: Dinya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari.

DU§L’JI< maliyetli dis finansmana ulasimin kolaylasmasi yurt ici kredi piyasasina da
yansimaktadir. Bunun sonucunda, Ulkelerin yatinm yapilabilir kredi notu seviyesine
sahip olmasiyla birlikte, yurt icinde &zel sektére acilan krediler ivmelenmektedir
(Grafik 7). Kredilerdeki ivmelenmeye kredi faizlerindeki azalis eslik etmekte, bu

durum kredi ve mevduat faiz oranlarn arasindaki farkin azalmasina yol acmaktadir

(Grafik 8).
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Grafik 7. Grafik 8.
Ozel Sektodr Yurtici Kredi Hacmi Degisimi Kredi ve Mevduat Faiz Oranlarn Farki
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Kaynak: DUnya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari. Kaynak: Dinya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari.

(")zeﬂe, kredi notu yatinm yapilabilir seviyeye yUkselen Ulkelerin dis finansmana
erisimlerinin kolaylastigl gorUlmektedir. Bunun sonucunda, séz konusu Ulkelere
portfdy ve dis borclanma biciminde sermaye girisi gdzlenmekte, 6zel sektér ve
kamunun yurt disindan daha dusuk maliyetli borclanmasi mUmkun olmaktadir. Bu
durum yurt ici kredi piyasalarina da yansimakta ve 6zel sektdére acilan yurt ici

krediler ivmelenirken, kredi faizleri dGsmektedir.

TUrkiye acisindan  degerlendirildiginde, Turkiye'nin risk priminde son yillarda
gbzlenen iyilesmenin 6zel sektéorin dis finansman imkanlarina bUyUk oranda
yansidigi dusunUlmektedir. Buna karsin, 6nUmuUzdeki ddnemde Turkiye'nin kredi
notunun yatinm yapilabilir seviyeye yUkseltiimesi, dUsUk maliyetli ve uzun vadeli dis
finansmana ulasimi daha da kolaylastirabilecektir. Bu durum, TUrkiye ekonomisinin
daha saglikl ve soklara karsi daha esnek hale gelmesine katkida bulunabilecekfir.
Ne var ki, mevcut konjonktUr géz 6nune alindiginda, dis finansmana erisimin daha
kolay ve duUsUk maliyetli hale gelmesi, uzun vadede finansal sektérin, firmalarin ve
hanehalkinin bilanco yapilan Uzerinde risk olusturabilme potansiyeli tasimaktadir.
Bu riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla, 6nUmizdeki dénemde makro

intiyati tedbirlerin dneminin daha da artacagr disinUlmektedir.
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TCMB Bunyesinde Parasal Analiz

Bilindigi Uzere TCMB 2006 yil basindan itibaren, para politikasi uygulamalarnni agik
enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde sUrdUrmektedir. Bu uygulama
kapsaminda parasal buyUklukler, politika kararlarnnin belilenmesinde dogrudan bir
role sahip olmamakla birlikte, muhtemel enflasyon ve iktisadi faaliyet gelismeleri ile
finansal sektdéron istikrarina yonelik risklere iliskin géronUm arz etmesi nedeniyle

yakindan izlenmesi gereken degiskenler arasinda yer almaktadir.

sekil 1. Parasal Analiz s Akim Semasi
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Bu dogrultuda parasal analizle ilgili olarak TCMB bUnyesinde yapilan calismalar

Uc ana baslikta yorUtolimektedir (Sekil 1). ik ana baslk altinda parasal dinamikler
Avrupa Merkez Bankasi tanimlarnyla uyumlu genis para arzi fanimi olan M3'Un alf
kalemleri ve parasal  sektérGn  toplulastinimis  bilancosu  baglaminda
incelenmektedir. Detaylandirmak gerekirse, M3'0Un alt kalemleri arasinda yer alan
ve daha cok islem gudUstyle tutulan dolasimdaki para ve vadesiz mevduatlar
toplam talep kosullar ve bankacllk sisteminin likiditesi hakkinda bilgi icerigine
sahiptir. Vadeli mevduat alt kalemi ise, iktisadi faaliyetin yani sira portfoy
hareketleri ve finansal kosullarla da iliskilendirilebildiginden, ekonomik birimlerin risk
alglamasi  ve finansal piyasalardaki  gelismelerin - anlasiimasina  katkida
bulunmaktadir. Diger yandan vadeli ve vadesiz yabanci para mevduati alt
kalemlerinde gbézlenen egilimlerin yonU, TL yatinm araclarina duyulan givenin bir
gostergesi olmaktadir. Ayrica kurlarin seviyesindeki kalici hareketler yabanci para
cinsinden mevduatlari ekonomideki parasallasmanin énemli bir kaynagi haline
getirebilmektedir. Genis parasal tanimlar icine giren repo ve yatinm fonlarn ise,
femelde para ve sermaye piyasalar arasinda gecis rolU oynadidi icin, bu
piyasalardaki dinamiklerin izlenmesi bakimindan énemli bir bilgi kaynagi olarak

gorulmektedir.
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Alt kalemlerdeki bu bilgilerin yani sira, mevduatlarnn vade ve tutuldugu para birimi
yapisina gore analiz ediimesi de bankacllik sektéronin bilancosuna iliskin risklerin
takibi acisindan dnemlidir. Ote yandan sektérlere gére para tutma davranislarinin
incelemesi, parasal gelismeleri surUkleyen ikfisadi birimlerin tasarruf ve harcama
edilimleri ve bu edilimlerin fiyat istikran acisindan muhtemel efkilerinin

anlasiimasina yonelik bilgiler verebilmektedir.

Diger yandan Merkez Bankasinin da dahil oldugu konsolide bankaclilik sistemi
bilancosunun foplam yUkUmlUlUklerini gdsteren M3 genis para buUyUkligunin
karsilik kalemleri, gincel parasal gelismeler altinda yatan orta ve uzun vadeli
dinamikler hakkinda 6nemli bilgiler icerebileceginden, ik ana bashgin diger
onemli bir ayagini olusturmaktadir. Bankacilik sisteminin bilancosuna analifik olarak
yaklasildiginda, genis paranin karsilik kalemleri 6zel sektére acilan krediler, kamu
sektérinden net alacaklar, net dis varliklar ve icinde sermayenin agirlikli oldugu
diger kalemler seklinde &zetlenebilmektedir. Fiyat istikrannin saglandigr normal
zamanlarda agirlikll olarak &zel sektére acilan kredilerle beslenmesi gereken para
arzi genislemesi, olaganUsty ekonomik sartlarda maliye politikasindaki degisimler,
ani sermaye hareketleri gibi nedenlerle para politikasinin dogrudan kontrolU
disindaki  kamudan alacaklar ve net dis varlklar kalemlerinden de
beslenebilmektedir. Dolayisiyla, foplulastinimis bilanconun incelenmesi, parasal
genislemenin kaynagina iliskin tasidigl bilgi bakimindan politika ¢ézUmlerinin

Uretilmesinde faydall olabilmektedir.

Tcms bUnyesinde yapilmakta olan parasal analizin ikinci ana bashgini istikrarl bir
para talebi fonksiyonunun tahmini olusturmaktadir. TCMB bUnyesinde bu alanda
yapilan calismalar, makroekonomik belirsizliklerin - para tutma  davranislar
Uzerindeki etkisi dikkate alindiginda, M2Y ve Avrupa Merkez Bankasi fanimli M3
gibi genis parasal buyukluklerle milli gelir ve faizler arasinda istikrarli bir iliskinin elde
edilebilecegini gostermektedir  (Ozdemir ve Saygil, 2010). Para talebi
fonksiyonunun istikrarli bir yapiya sahip olmasi, parasal bUyUme ile enflasyon
arasinda da istikrarl bir iliskinin olabilecegine isaret etmektedir. Diger yandan para
talebinin belirleyicilerinin bilinmesi, ilgili parasal blyUklUk kullanilarak hesaplanan
gelir dolasim hizna gelen soklarnn anlasimasina da katki saglamaktadir. Bunun
yaninda para talebi fonksiyonu, para ve mal piyasalarn dengedeyken olusacak
denge para miktarinin bulunmasinda kullaniimaktadir. Dolayisiyla denge para
miktan gUncel para stoku miktarlanyla karsilastinlarak fiyat acigi, reel para acig,
parasal fazlalk gibi fiyat istikranna yoénelik risklerle ilgili dncU bilgiler icerebilen

likidite gostergelerinin hesaplanmasinda  kullanilabilmektedir. Ayrica istikrarli bir
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para talebi fonksiyonunun katsayilar, enflasyon hedefi ile uyumlu parasal biyime
oraninin miktarinin tahmini icin de énemlidir. Ancak bu tahminler ekonominin
potansiyelde bUyUmesi, fiyat istikrannin  saglanmasi gibi bazi  varsayimlara
dayandigindan dolayi, daha cok orta ve uzun vadeye iliskin bir gérinim

sunmaktadir.

Parasal analiz altindaki UcUncU ve son ana baslik, icinde paranin rol aldigr cesitli
modeller kullanilarak yapilan enflasyon tahminlerini ve politika analizlerini
kapsamaktadir. Oregin Khan ve Knight'in (1981) 6ncilUk ettigi makroekonomik
modeller, para ve maliye politikasi etkilesimine imkan vermesi nedeniyle Turkiye
gibi maliye politikalan kaynakl stregen parasal soklarn énemli oldugu Ulkelerde
politika analizleri yapimasi acisindan fayda arz etmektedir (Ozdemir ve Turner,
2008). Ayrica bu tir modeller fon akimlarina dayandigindan sermaye
hareketlerinin ekonomi Uzerindeki etkisinin anlasiimasi icin de énemli bir arac
olmaktadir. Son olarak parasal bUyUklUklerle diger makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskilerin incelenmesinde, genel denge modelleri ve ekonometrik

modeller de TCMB bunyesinde sik¢ca kullanilan araclar arasinda yer almaktadir.

Sonuc; olarak, TCMB, parasal gdstergeleri gerek enflasyona gerekse finansal
istikrara yonelik icerdigi bilgi bakimindan dikkatle izlemekte ve parasal
bUyUklUklerden cikarilan bilgileri iktisadi analizi destekleyici bir olgu olarak

degerlendirmektedir.
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