TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin U¢cUNcU ¢eyreginde aciklanan veriler kiresel ekonomide bUyUmenin
yavasladigina ve asagdr yonlu risklerin arth@ina isaret etmektedir. Bu dénemde
Euro Bolgesi'ndeki kamu borclarnin  surdUrilebilirligine  dair  endiselerin
yogunlasmasi ve sorunlarin bankacilik sektérine de yayllmaya baslamasi asagdi
yonlU risklerin belirginlesmesine yol agcmistir. Euro Bélgesi'ndeki sorunlarin yani sira
gelismis Ulkelerde bUyUmeye iliskin  aciklanan olumsuz veriler de kuUresel
ekonomiye dair endiseleri artrmaktadir. Bu gelismeler sonrasinda kuoresel
ekonomide bUyUme beklentilerinin  dUsGs  gosterdigi  gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.1). Asagdi yonlU risklerin belirgin hale gelmesinin ardindan gelismis
Ulkelerde genisletici yonde ek dnlemler alinmaya baslanmistir. Gelismis Ulkelerin
durgunluga girme olasiiginin artmasi gelismekte olan Ulkelerde de asadi yonlu
risklerin olusmasina yol acmistir. Buna paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin

politika faiz beklentilerinde de dUsus gdzlenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1.* Grafik 5.1.2.*
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* Gectigimiz ceyrek beklentileri dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar grafikte kesikli cizgilerle, beklentilerde son dénemde yapilan gincellemeler
dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar ise noktalarla gosterilmistir.

**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, Consensus Forecasts, TCMB.

Son ddénemde Euro Bdlgesi Ulkelerindeki kamu borc sorunlarina iliskin
endiselerin artarak devam etmesinin etkisiyle kuresel risk algllamalarn bozulma
egilimini  sOrdUrmuUstUr  (Grafik  5.1.3). Asadl yonlG risklerin  belirginlesmesi
gelismekte olan Ulke risk primlerinde yUksek oranli artislarin gézlenmesine neden
olmustur. TUrkiye'nin risk primi go&stergeleri de diger gelismekie olan Ulkelerle
birlikte hareket etmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,TCMB.

KUresel risk algilamalarndaki olumsuz seyir gelismekte olan Ulkelere portfoy
yatinmi bicimindeki sermaye girisleri Uzerinde de efkili olmustur (Grafik 5.1.5).
Ozellikle biyime beklentilerindeki dUsts ve risk alglamalarindaki bozulmanin
etkisiyle hisse senedi piyasasinda belirgin olmak Uzere portfdy yatinmlarnnda
azalis gdzlenmistir. Tirkiye'de de kiresel risk istahindaki azalis sebebiyle DIBS
piyasasindan Agustos ve EylUl aylarnda c¢ikis gdzlenmistir. Hisse senedi
piyasasinda ise, risk istahindaki azalisa ragmen Turkiye'nin bUyUme beklenfilerinin
diger bircok gelismekte olan Ulkeye kiyasla daha yUksek olmasinin efkisiyle sinirl

da olsa giris gerceklesmistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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Kaynak: TCMB.
Kaynak: EPFR. **Yurt disi yerlesiklerin net portfdy hareketleri verisi 14 Ekim 2011
*Gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan verisi 19 Ekim 2011 itibanyladir.  itibanyladir.

KUresel ekonomideki asagi yonlU risklerin yurt icindeki iktisadi faaliyet
Uzerinde durgunluga yol acma riskini azaltmak amaciyla TCMB 4 Agustos

tarininde takvim digi Para Politikasi Kurulu toplantisi dizenleyerek politika faizini
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50 baz puan dUsUrmUstUr (Grafik 5.1.7). Politika faiz indiriminin yani sira kisa vadeli
faizlerde olusabilecek asadr yonlG oynakligr azaltmak amaciyla gecelik
borclanma faizi 350 baz puan artirlarak faiz koridoru daraltilmistir (Grafik 5.1.8).
Ayrica bankalara, TUrk lirasi yOkUmIOIUkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin énce yuzde 10 sonra yUzde 20'sine kadar olan kismini ABD dolar
veya euro cinsinden tesis edebilme imkani getiriimistir. Bunun yanisira repo
islemlerinden saglanan fonlara iliskin zorunlu karsiliklarin, 14 ginde bir Cuma
gUnleri yerine iki yOkUmIUOIUk dénemi arasindaki tUm gunlerin ortalamasi alinmak
suretiyle hesaplanmasina karar verilmistir. EKim ayinda ise, TUrk lirasindaki deger
kaybinin orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérinUmuUnU olumsuz ydénde
etkilemesine engel olmak amaciyla TCMB gecelik bor¢c verme faiz oranini 350

baz puan artirarak faiz koridorunu genisletmistir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: iIMKB,TCMB.

KUresel piyasalarda blUyUme beklentilerine ve para politikas
uygulamalarina paralel olarak faizlerin azalma egdiliminde oldugu yilin G¢UncU
ceyreginde, TUrkiye'de de piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulkelerle benzer
egilim gostermistir. Bu dénemde piyasa faizlerindeki dususte TCMB'nin Agustos
ve Eylil aylannda aldigr faiz ve likiditeye ydnelik politika kararlan ve para
politikasina iliskin durusunun eftkili oldugu dUsunGlmektedir. Alinan &nlemlerin
etkisiyle piyasa faizleri Agustos ayinda risk primi ile ters ydnde hareket etmis,
ancak sonraki dénemde kuUresel risk istahindaki bozulmanin derinlesmesine
paralel olarak artan Ulke risk primi ile birlikte yUkselis g&stermistir. Aynca TCMB
gecelik bor¢ verme faiz oraninin 350 baz puan artinimasini takiben piyasa

faizlerindeki yUkselis belirgin hale gelmistir (Grafik 5.1.9 ve Grafik 5.1.10).
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
UcUncU Ceyrekte, iki Yillik Piyasa Faizlerindeki DIBS Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB,Bloomberg.

Piyasa faizleri Uzerinde belirleyici rol oynayan politika faiz beklentilerinde
Temmuz Enflasyon Raporu 6ncesine goére belirgin bir gerileme gbzlenmistir
(Grafik 5.1.11). Bu gerilemede TCMB'nin Agustos ayinda aldigi faiz indirim karar
ve gelecekteki para politikasina dair séylemleri etkili oimustur. Ote yandan, 12
ay sonrasl enflasyon beklentilerinde ise TCMB Beklenti Anketi sonuclarina goére

onemli bir degisiklik gézlenmemistir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12. .
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* Yatay eksen politika faiz degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini  **Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade
ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket doénemi  etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
beklentileridir. Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Piyasa faizleri EylUl ayi sonuna degin tUm vadelerde dUsus egilimi
go6stermis ve kisa vadeli faiz oranlanindaki gerileme daha sinirll olmustur
(Grafik 5.1.13). Uzun vadeli faizlerin asagi yonlU hareketinde, bUyUme ve kiresel

faiz beklentilerindeki dustsun etkili oldugu dusUnUlmektedir. Ancak kuresel risk

algllamalarnndaki bozulma ve Ekim ayinda TCMB'nin gecelik bor¢c verme faiz
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oranini arfirmasinin efkisiyle kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere piyasa
faizleri tUm vadelerde artis gdstermistir. Sonug olarak, UcUncU ceyrekte uzun ve

kisa vadeli faiz farki azalmistir (Grafik 5.1.14).

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

Piyasa faizlerindeki azalis egilimi G¢cUncU ¢ceyrek boyunca reel faizlere de
yansimis, ancak son dénemde faizlerdeki artisin daha belirgin hale gelmesiyle
reel faizler tekrar yUkselise gecmistir (Grafik 5.1.15). TUrkiye'nin reel faizinin diger
gelismekte olan Ulkeler arasindaki konumunda ise sinirli bir gerileme gdzlenmistir
(Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyilik iskontolu tahvil getirisinden — *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Anketi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 vyila ait enflasyon oraninin
enflasyon beklentisinin ¢ikarimastyla hesaplanmistir. cikarimasiyla hesaplanmustir.

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

UclincU ceyrekte mevduat faizleri politika faizinin disiriimesi ve alinan

likidite &nlemlerinin efkisiyle bir miktar gerilemistir (Grafik 5.1.17). Mevduat
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faizlerinin gerilemesinde etkili olan dnemli bir faktdr son ceyrekte kredi arfis hizinin
yavaslamasiyla birlikte mevduat piyasasindaki rekabetin azalmasidir. Alinan
politika &nlemleri bankacilik sektérd yukUimlGlUklerinin vadesi Uzerinde de efkili
olmaya devam etmektedir. Mevduatin ortalama vadesi UcUncU ceyrekte de
arhgini sGrdormUstUr (Grafik 5.1.18). Ayrica, TUrk lirasi mevduat ve katiim fonu disi
diger yUukUmlUlUkler icin zorunlu karsiik oranlan vade uzadkca daha dustk
olacak sekilde degistiriimistir. Bu dnlemle bankalar tarafindan inrac edilen Tirk
lirasi tahvillerin vadelerinin uzamasi tesvik edilmistir. Bunun yani sira, TUrk lirasinin
kredi notunun artinimasinin da séz konusu tahvillerin vadelerinin uzamasina

katkida bulunmasi beklenmektedir.

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

KUresel piyasalarda yasanan belirsizlik orfaminin etkisiyle UcUncU ceyrekte
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda deger kaybina
ugramistir. TUrk lirasi 1 Temmuz- 5 Agustos doneminde diger gelismekte olan Ulke
para birimlerine kiyasla daha fazla deder kaybetmistir (Grafik 5.1.19). Doviz
kurlarinda gézlenmekte olan asin oynakligin ve dizensiz hareketlerin ekonomik
ve finansal istikrar acisindan olumsuz efkilerini azaltimak amaciyla TCMB, 4
Adustos tarininde yapilan takvim disi Para Politikasi Kurulu toplantisinda
aclklanan strateji dogrultusunda déviz satim ihalelerine baslamis ve yabanci
para zorunlu karsiik oranlarinda bu tarihten itibaren kademeli indirimlere
gitmistir. Piyasada doviz likiditesine yonelik bir diger édnlem ise doviz ve efektif
piyasasinda TCMB tarafll islemlerde bor¢c verme faiz oraninin hem ABD dolar
hem de euro icin dUsUrUlmesidir. Alinan dnlemlerin etkisiyle son dénemde TUrk
lirasindaki deger kaybi diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla sinirli kalmistir
(Grafik 5.1.20).
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Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Son dénemde TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybinin yani sira ima edilen kur
oynakligl, diger gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla U¢Unci ¢eyregin
baslannda hizl bir artis géstermistir. Ancak Agustos ayindan itibaren, TCMB'nin
aldigr dnlemlerin etkisiyle kur oynakligindaki artis sinirl kalmis ve hem kisa hem de
uzun vadede goéreli olarak dUsuk seviyelere gerilemistir (Grafik 5.1.21 ve
Grafik 5.1.22). Turk lirasinin ima edilen kur oynakhg son ddnemde diger

gelismekte olan Ulkeler arasinda oldukca dUsuk seviyelerde yer almaktadir.

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer

almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Finansal piyasalarda dalgali seyir sirerken, ic ve dis konjonktUrun etkileri
parasal gostergelerde de gézlenmeye devam etmistir. Nitekim M3 genis para
arzinin bilango karsiliklan incelendiginde, agrlikl olarak bankalar tarafindan
finansal kesim disi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden

Alacaklar kalemindeki gucli artis egdiliminin son aylarda durdugu dikkat
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cekmektedir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesine negatif
katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varlklar kaleminde gdzlenen azalisin
ise, ozellikle ticari bankalarn yurt disindan kullandiklar kredilerin artis egiliminin
sona ermesi sonucu yavasladigr gérilmustir. Son olarak, parasal sektérin
mevduat disi fon kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi
negatif katki, gecen yila goére banka karliliklarinda gbézlenen gerilemenin efkisiyle
azalmistir (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.23.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3'Un Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

iktisadi faaliyetteki yavaslamanin efkisiyle mevsimsellikten anndinlmis
emisyon hacminin artis hizi 0cUncU ceyrekte dUsus gdstermistir (Grafik 5.1.24).
Ozellikle Euro Bdlgesi kaynakll sorunlann ¢cédzime kavusturulamamasinin iktisadi
faaliyet Uzerindeki olumsuz etkilerinin SnimUzdeki ddnemde de devam edecedi
beklentisi, emisyon hacminin artis hizndaki yavaslamanin kalici olabilecegine
isaret etmektedir.

Grafik 5.1.24.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarn*
(Mevsimsellikten Anndinlmis)

mmmmm Cari TUketim Harcamalari (yillik yizde degisim)

3 Emisyon Hacmi (yillik yizde degisim)

Emisyon Hacmi (sag eksen)

Yiizde Milyar TL

r 60
~

L 55
L 50
L 45
b 40
L35
L 30
25

*TUketim harcamalan cari fiyatiarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme hari¢ dzel tiketim
ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

84 Enflasyon Raporu 2011-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUrk lirasinda goézlenen asin oynakligr azaltmak amaciyla Agustos ayinda
baslayan déviz satim ihaleleri vasitasiyla piyasaya 20 Ekim itibaryla 7,2 milyar
ABD dolan déviz likiditesi saglanmistir. Doéviz satim ihaleleri bankalararasi para
piyasasindaki TL likiditesi acigini artirci, TL zorunlu karsilik oranlarinin yuzde 20'lik
kisminin yabanci para cinsinden tutulabilmesine olanak saglanmasi ise TL
likiditesi acigini azaltici yonde etki etmistir. Bu etkiler neftlestirildiginde GglncU
ceyrekte likidite acigr bir 6nceki ceyrege kiyasla artis gdstermistir (Grafik 5.1.25).
Ayrica, bu dénemde Hazine'nin TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi de

artarak likidite aciginin yukselmesine katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.25.
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL, Haftalik Hareketli Ortalama)

Bankalararasi Para Piyasasi ve Ters Repo ile Cekilen
85 1 mmmmm Haftallk Repo Fonlamasi
75 4 3-Aylik Repo Fonlamasi
Verilen Net Likidite
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25 A
15
5
5
215
.25 J
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0909
1209
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0610
0910
1210
0311
0611
0911

Kaynak: TCMB.

TCMB'nin dbéviz satim ihaleleri ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda
yaptidr indirimler ddviz rezervlerini azaltici, TUrk lirasi zorunlu karsiliklann yUzde
20'lik kisminin yabanci para cinsinden tutulabilmesine olanak saglanmasi ve
reeskont kredilerinin kullanminin  kolaylastinimasi ise doviz rezervlerini arfinci

yonde efkilemistir.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Banka kredileri 2011 yill GcUncU ¢eyreginde belirgin bir yavasilama edilimi
sergilemistir (Grafik 5.2.1). Hizli kredi bUyUmesi, makro ve finansal istikrar
agisindan  yaratabilecedi  risklerden  6t0rG  oforitelerce  yakindan  takip
edilmektedir. Bu dogrultuda, 2010 yili sonlarindan itibaren, TCMB ve BDDK
tarafindan kredi bUyUmesini sinlamaya yoénelik cesitli tedbirler uygulamaya
konmustur. Gerek TCMB'nin zorunlu karsilik oranlarinda yaptgdi artislar ve izledigi
likidite politikalarnnin, gerekse de BDDK'nin c¢esitli kredi tUrlerine yonelik yaptdi

dUzenlemelerin kredi bUyUmesinde UcUncU ceyrekte goérUlen yavaslamada
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belirleyici rol oynadigi dUsinUlmektedir. Bu dizenlemelerin eftkisiyle, yilin ilk iki
ceyreginde vyilliklandinimis bazda yUzde 40'In Uzerinde buUylyen bankacilik
kesiminin reel sektére achdl kredilerde, U¢cUncU ceyrekteki artis orani yUzde 18

dUzeyine gerilemistir (Grafik 5.2.1).
Grafik 5.2.1.
Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi

(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Reel kesimin yurt ici bankalardan aldigi kredilerin bUyime hizi dnemli
OlcUde gerilerken, yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslardan sagladigr kredilerin
bUyUme hizinda ise Agustos ayi ifibariyla henUz belirgin bir yavaslama egilimi

go6zlenmemektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2.

Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Finansman

Bankacilik Sistemi Toplam Ticari Krediler (milyar TL)

Toplam Finansman (milyar TL)

Yurt Digi1 Subeler Hari¢ Alinan Dis Krediler (milyar ABD dolari, sag eksen)

550 - - 90
500 - -85
450 - - 80
400 - L 75
350 - L 70
300 - L 65
250 - - 60
200 - L 55
150 50
1]2]3fala]2]3]al1]2]3]a|1]|2]3]a1]2]3
2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: TCMB.

Reel sektére acilan kredilerde UcUncU ceyrekte gdzlenen yavaslama
ediliminde hem ticari krediler hem de tUketici kredilerindeki gelismeler belirleyici

olmustur. Yilin ikinci ve U¢cUncU ¢ceyredine dair yilliklandinlimig verilere bakildiginda
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tUkefici kredilerinin bUyUme egdiliminin, yizde 52'den yUzde 18'e, ficari kredilerin
bUyUme ediliminin ise yUzde 34'ten yUzde 19'a geriledigi goriimektedir
(Grafik 5.2.3). Her ne kadar bu gelismede mevsimsel unsurlarn rolU olsa da
gecmis yillarla yapillan kiyaslamalar gézlenen yavasilamanin mevsimsel
normallerden daha belirgin olduguna isaret etmektedir (Grafik 5.2.4)

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Ticari Kredilerin ve Tuketici Kredilerinin Artis Hizlan Tuketici Kredilerinde Mevsimsel Etkiler

(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yiliklandinimis, Kur

Etkisinden Anndmimis, Y0zde) (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandinimis, Kur

Etkisinden Anndinimis, YUzde)

Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Ticari kredilerin bUyUme hizndaki yavaslama egilimi hem TL cinsi hem de
YP cinsi krediler icin gecerli olmakla birlikte, YP cinsi kredilerdeki yavasiamanin
daha sert oldugu gérUlmektedir (Grafik 5.2.5). Aynca, son dénemde fticari
kredilerin bUyUme hizindaki yavaslamanin gecmis yillarin  ayni déneminde
go6zlenen egilime kiyasla cok daha belirgin oldugu gbze carpmaktadir
(Grafik 5.2.6).

BUyUk bir bdIUmU uzun vadeli olan ve agirlikli olarak yatinm harcamalarinin
finansmani icin kullanilan YP cinsi ticari kredilerdeki yavasiamanin bUyUk dlcUde
talep tarafli gelismelerden etkilendigi  dUsunUlmektedir. Nitekim, yilin ilk
ceyreginden bu yana yatnm harcamalarinda kayda deger bir yavaslama
gozlenmektedir. Kredi egdilim anketi ikinci ceyrek sonuclan da yafinrm
finansmanina bagl kredi talebinin, foplam kredi talebi Uzerindeki etkisinin dnemli
OlcUde azaldigina isaret etmektedir. YP kredilerde arz tarafini etkileyebilecek en
onemli etken yurt disi kaynaklara erisimdeki gelismelerdir. Gerek ikinci ceyrekte
gerekse Ug¢UNncU ceyrekte bankalarn yurt disi kaynaklara erisimde zorluk

yasadiklarna isaret eden somut bir gdsterge bulunmamaktadir.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar Ticari Kredilerdeki Mevsimsel Etkiler
(13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandinlmis  Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
TL Ticari Krediler Ticari Krediler (2007-2010 Ortalama)*
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*2007-2010 yillan UgUncU geyrek ortalama kredi artis hizianndaki
degisimler 2011 yill Haziran sonu artis hizlarina eklenerek turetilmistir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Ticari krediler isletme 6lcedi bazinda incelendiginde, Agustos ayi itibaryla
aciklanan veriler son dénemdeki yavaslamanin temelde buUyUk olcekli isletme
kredilerinden kaynaklandigini géstermektedir (Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8). Ote
yandan buUyUk oSlcekli isletme kredilerindeki gerilemede YP cinsi kredilerin artis
hizindaki duUsUsin daha belirgin - oldugu gérUlmektedir. Ticari kredilerdeki
yavaslamanin temelde KOBI'lerden ziyade biUyik dlcekli isletme kredilerinden
kaynaklanmasi, séz konusu yavaslamanin taleple iliskili olabilecedi gérisunu

desteklemektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUime Hizlar* Olceklere Gore YP isletme Kredileri
(Nom., Kurdan Arindinlmis, Yiliklandinlmis Aylik BOyOme, 3 (Nominal, Ocak 2007=100)

Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)

Buyik Olgekli isletmeler KOBI Byik KOBI
100 4
280 A
80 4
60 - 230 -
40 4
180 +
20 4
0 — \/‘\/‘ — T 130 |
220 4
40 80 7T
NN O®OORDDDDOO OO
83238288239233¢8¢4d¢ S§E855c8888555455¢
83988338838z NgEg OC0OO0OHOOOHOOOAHOOOHOOO
Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

Ticari kredilerde gdzlenen yavaslamada talep yanl faktérlerin etkileri
daha belirgin olmakla birlikte, politika yapicilann aldigi tedbirlerin de katkisi
oldugu dusunulmektedir. Kredi ve mevduat faiz oranlarinda yllbasindan bu yana
go6zlenen artis egilimi zorunlu karsiiklardaki kademeli artislardan ve likidite

ydnetiminin sikilastinct nitelikteki durusundan kaynaklanmaktadir (Grafik 5.2.9
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ve 5.2.10).

TCMB'nin politka &nlemlerine ek olarak BDDK'nin  kisitlayici

duUzenlemeleri de krediler Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Grafik 5.2.9.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,

YUzde)
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Grafik 5.2.10.

YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,
Yizde)
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kararlann tUketici kredileri Uzerinde de etkili oldugu

gérilmektedir. UcOncl ceyrekte, tiketici kredilerinin tOm alt kalemlerindeki
bUylime énemli dlcide hiz kaybetmistir. Ozellikle, tUketici kredilerinin yarisina

yakinini olusturan ve ikinci ¢eyrekte oldukca yuUksek oranda bUyUyen diger

tUketici kredileri alt kalemindeki yavaslama belirgin olmustur (Grafik 5.2.11).

Diger tUketici kredilerindeki yavasiamanin biyUk 6lcide BDDK'nin Haziran ayi
sonunda genel karsilik oranlarina iliskin dizenlemelerde yaptgr dedisikliklerden
kaynaklandigi disonUimektedir. Zira, diger tUkefici kredilerindeki bUyUme hizinin,

bankalann dizenleme degisiklikleri sonucunda artan maliyetlerini kredi faizlerine

yansitmalarinin hemen ardindan yavaslama egilimine girdigi gdzlenmektedir

(Grafik 5.2.11 ve Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11.

TUketici Kredileri Haftalik BOyUme Hizlar*
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.2.12.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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BDDK tarafindan yapilan dizenleme dedisikliklerinin temelde diger tUketici
kredileri alt kalemine yonelik olmasina karsin, ayni dénemde konut ve tasit
kredilerinin faizlerinde de artislar gézlenmis ve séz konusu kredi turlerinde de
bUyUme hizlan yavaslama egilimine girmistir (Grafik 5.2.11). Bu durumun kamu
otoritelerinin durusuna iliskin sinyal etkisinden kaynaklandigi dusunUlmektedir.
Yiin ilk yansinda yUksek seyreden kredi bUyUme hizinin yUzde 25 civarna
gerilemesi icin gerekli dnlemlerin alinacagina iliskin algilamalarn giglenmesiyle
bankalarnn gerek kredilerdeki yavaslamayr temin edecek gerekse kredilerden
elde edecek karligr artracak olmasi nedeniyle kredi faizlerini artirmay tercih
etmis olduklan dusunUlmektedir. TUketici kredilerinde gdzlenen yavaslamada
etkili olabilecek bir diger faktér, yilin ikinci yarnsinda yeni &dnlemlerin alinacagdi
beklentisiyle bankacilik kesiminin kredi arzini éne almis olmasi ihtimalidir. Kredi
arzina iliskin kosullara en fazla duyarl kredi t0r0 olan diger tUketici kredilerinin
BDDK dUzenlemeleri dncesinde en hizli artan kredi t0r0 olmasi, bu gérist
destekler niteliktedir (Grafik 5.2.10).

TUketici kredilerindeki yavaslamada arz yénlo faktérlerin etkisi belirgin
olmakla birlikte séz konusu gelismelerde talep tarafinin da rol oynadigina isaret
eden gostergeler bulunmaktadrr. Uclncd  ceyrekte ikfisadi  faaliyetin
yavasladigina iliskin aciklanan veriler ve tUkefici gUvenindeki zayif seyir bu
baglamda éne cikan gostergelerdir.

Sonug¢ olarak, UcUncU ceyrekte vyillik kredi bUyUme hizi makro ve finansal
istikrar acisindan arzu edilen seviyelere yakinsamistir. Bu ddnemde, ticari
kredilerde talep yonlU faktorler baskin bir rol oynarken tUketici kredilerinde
otoritelerin aldiklar tedbirlere bagl olarak arz yonlU faktdrlerin etkili oldugu
gérilmektedir. ligili veriler alinan tedbirlerin dogrudan etkilerinin yani sira sinyal
etkisi yoluyla da kredi arzi Uzerinde belirleyici olduguna isaret etmektedir.

OnimUzdeki ddnemde kiresel ekonomiden kaynaklanabilecek finansal
calkantilar ve s&z konusu gelismelerin kredi piyasalarn Uzerindeki olasi etkileri yurt
ici ikfisadi faaliyeti olumsuz etkileyebilecektir. Bdyle bir sUrecte kredi piyasalarinin
ikfisadi faaliyetin devami icin gereken fonlarn saglayabilecek durumda olmasi
son derece dnemlidir. Son dénemde, TCMB'nin TL ve YP likiditeye ydnelik olarak
aldigi tedbirler, para piyasalarindaki olasi dalgalanmalarin kredi piyasasinin
isleyisi Uzerindeki olasi olumsuz efkilerini sinlamayr hedeflemektedir. TCMB
onumuUzdeki donemde de finansal piyasalarn yakindan takip ederek, kredi

piyasasinin islerligini temin icin gerekli gértlen énlemleri alacaktir.
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Kutu
Enflasyon Telafisinin Para Politikasi Analizlerinde Kullaniimasi

Enflosyon beklentilerine iliskin dogru bilgi elde etmek tUm iktisadi birimler icin daha
saglikll ekonomik kararlarnn alinabilmesi acisindan énemlidir. Ekonomik birimlerin
beklentilerinin, fiyatlama davranislarnini ve  dolayisiyla  enflasyon  oranlarini
dogrudan etkilemesi sebebiyle, para politikasi aktanm mekanizmasi acisindan
enflasyon beklentilerinin sagdlikli bir sekilde &lcUimesi elzemdir. TUrkiye'de uzun
sUredir enflasyon beklentileri, TCMB tarafindan ayda iki kez dUzenlenen Beklenti
Anketi ile olcUlmektedir. Ancak yazinda anketlerin yani sira, yUksek frekansta,
katimcr sayisi ankete gére daha fazla olan ve dogrudan finansal piyasa
katlimcilarnin - enflasyon fiyatlamalarini yansitan enflasyon telafisi de ek bir
enflasyon beklentisi gdstergesi olarak kabul ediimektedir. Bu kutuda Turkiye icin
finansal piyasa katilimcilarinin - enflasyon beklentilerine dair bilgi  cikarnimasini
saglayan ve bu sayede politika analizlerinde kullanabilecek bir arac olarak
enflasyon telafisinin tanitimasi amaclanmistir.

Enflasyon Teldfisi

Enflosyon telafisi, finansal piyasa katilimcilarinin nominal tahvil ile enflasyona
endeksli tahvil arasinda tercihlerinde kayitsiz kalmalarini saglayan enflasyon orani
olarak tanimlanmaktadir (GUrkaynak ve digerleri, 2010). Bu tanima gére, tUm
ozellikleri ve vadeleri ayni olan nominal fahvil ile enflasyona endeksli tahvilin
getirileri arasindaki fark enflasyon telafisini vermektedir.

Nominol ve enflasyona endeksli tahvil getirilerinin bilesenlerini asagidaki sekilde
ifade etmek mUmkUndur:

rp=r+mn®+ 6.+ 6+ 0.+ £, + ¢,
=7+ 6,4+ 0, + & + &

Burada r, nominal tahvilin getirisini, r, enflasyona endeksli tahvilin - getirisini, ¥
beklenen reel faiz oranini, 7® beklenen enflasyon oranini, 8, reel faiz orani degisim
riski - fiyatlamasini, 8, enflasyon riski fiyatlamasini, 6. kredi (6denmeme) riski
fiyatlamasini, ¢, ve £, sirasiyla nominal ve enflasyona endeksli tahvilin likidite
primini, €, ve g ise siraslyla nominal ve enflasyona endeksli tahvile has gecici
faktorleri temsil etmektedir.
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Tanimi geregdi yatinmcisini gerceklesen enflasyona karsi korudugu icin enflasyona
endeksli tahvilin, tahvil fiyatina ve dolayisiyla getfirisine enflasyon beklentisi ve
enflasyon riski fiyatlamasi girmemektedir. Bdylece, bonolara has faktdrlerin kUgUk
ve 6ngorulemez olduklan disunildiginde, nominal ile enflasyona endeksli tahvil
getirilerinin farki olarak enflasyon telafisi; enflasyon beklentisi, enflasyon belirsizligi
ve likidite primi farki bilesenlerinden olusmaktadir.

ET=r,—r.=n°+ 0, + (#n— ) + (en, — &)

Bu kutuda enflasyon telafileri, IMKB'de islem géren nominal ve enflasyona
endeksli tahvil verileri ile Duran ve digerleri (2011a) calismasinda uygulanan
yontem kullanilarak hesaplanmistir.

Enflasyon Teldfisine iliskin Vaka Analizleri

Enflosyon telafisi asil olarak, enflasyon beklenfileri, enflasyon belirsizligi ve likidite
faktorlerinden etkilenmektedir. Duran ve digerleri (2011a), bu faktérlerden likidite
kosullarinin  enflasyon  telafisinin @ hesaplanmasinda  kullanilan  tahvillerin
fiyatlamasina gunltk frekansta kayda deger dlcide yansimadigini gdstermistir. Bu
nedenle kisa bir sure icerisinde enflasyon telafisinde goézlenen degisimler bUyUk
OlcUde enflasyon beklentisi ve belirsizliginin fiyatlanmasina atfedilebiimektedir.
Para politikasi acisindan enflasyon beklentileri ve belirsizligindeki degisimlerin her
ikisinin de 6nemli olmasi nedeniyle, enflasyon telafisi kullanilarak yapilacak vaka
analizlerinin bilgi degeri yUksek olacaktir. Elde edilen enflasyon telafilerindeki
degisimlerin  belirli vaka analizleri cercevesinde incelenmesi, para politikasi
kararlan ve enflasyon suUrprizleri gibi gelismelerin enflasyon beklentisi ve enflasyon
belirsizligi Uzerindeki etkilerinin incelenmesine de imkan tanimaktadir.! Bu durum bir
ornekle daha acik bir bicimde ifade edilebilir.23

! Vaka analizlerinde kesin yargilara varmadan énce likidite kosullanna ve ilgili periyodda séz konusu olabilecek bazi dnemli
degismelere dikkat etmekte fayda vardir. Ayrica, her vaka analizinde, enflasyon telafisindeki degdisimin ne kadannin nominal
getirilerdeki degisimden, ne kadarinin da reel getirilerdeki degisimden kaynaklandiginin incelenmesi yerinde olacaktir.

2 Vaka analizleri yorumlanirken herhangi bir vadedeki enflasyon telafisinin o vadeye kadar olan dénemin tamamina iliskin
ortalama enflasyon beklenti ve belirsizligini yansithdr dikkate alinmalidir. Bu nedenle kisa vadelerde gézlenen dedisimler kismen
uzun vadelere de yansimaktadir.

3 Kutuda yer alan vaka analizine iliskin farklh drnekler icin Duran ve digerleri (2011a) ve Duran ve digerleri (2011b) ¢alismalarina
bakilabilir. Bu kutuda gésterilen enflasyon telafisi davranisian geneli yansitmaktadir.
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Ornegin, yUzde 2,42 dizeyinde gerceklesen 2011 yili Mayis ayina iliskin aylik
enflasyon orani piyasalar tarafindan yukari yénlU bir sGrpriz olarak nitelendirilmistir.
Bu sUrpriz 6zellikle gida fiyatlanndaki hizli artislardan kaynaklanmistir. Grafik 1'de
gorulen kirmizi cizgi enflasyon verisinin aciklanmasindan énceki son gunun kapanis
verileriyle hesaplanan enflasyon telafisini, yesil cizgi ise enflasyon verisinin
aclklandigr ginun enflasyon telafisini géstermektedir.4 Mayis ayindaki yukari yonli
enflasyon suUrprizin etkisiyle enflasyon felafisi fUm vadelerde yUkselmistir. Bu
yUkselisin kisa vadelerde daha belirgin olmasi, enflasyondaki s6z konusu yUkselisin
piyasa katlimeilan tarafindan gecici olarak alglandigina isaret etmektedir. Ote
yandan, enflasyon telafisindeki degisimin ne 6lcUde enflasyon beklentilerinden
kaynaklanip ne 6lctde enflasyon belirsizliginden kaynaklandigini aynstirmak icin
enflasyon teldfisi verisi tek basina yeterli degildir. Ancak hem enflasyon hem de
enflasyon risk primi fiyatlamalar enflasyon dagilimi beklentilerine dayandiklari icin
enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasi icin enflasyon telafisindeki degisimler
bilgi icermektedir.

Grafik 1. Mayis 2011 Enflasyon SUrprizinin Enflasyon
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Sonug olarak, nominal ve enflasyona endeksli tahvil getirilerinin farki olarak ifade
edilen enflasyon teldfilerinden finansal piyasa  katilimcilarinin - enflasyon
beklentilerine iliskin bilgi elde edilmesinin mUmkin oldugu dusunUlmektedir. Bu
ydénUyle enflasyon ftelafisi, beklenti anketlerine alternatif piyasa ftemelli bir
gostergedir. Ancak enflasyon telafisinden enflasyon beklentileri elde edilirken
enflasyon belirsizligi ve likidite kosullar gibi etkenlere de dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bu hususlar dikkate alindiginda enflasyon telafisi kullanilarak Turkiye
icin finansal piyasa katiimcilarinin enflasyon beklenfilerine dair daha dogru ve
yUksek frekansta bilgi cikarimasini saglayan bir arag, para politikasi kararlari
alinrken yararlanilan veri setine dahil edilmis olacaktir. Bu yaklasimin en énemli
avantajlanndan birisi, gefiri verilerinin yUksek frekansta mevcut olmasi nedeniyle
para politikasinin etkinligine veya enflasyon surprizlerine ydnelik vaka analizlerinin
yapllmasina imkan tanimasidir.

4 Enflasyon verileri TUKK tarafindan takip eden ayin 3. gininde sabah saat 10.00 itibaryla aciklanmaktadir. Bu nedenle
enflasyon verisinin aciklanmasinin etkisi ayni ginin kapanis verilerine yansimaktadir.
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