TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin ilkk ceyregdinde kUresel ekonomiye iliskin aciklanan veriler toparlanma
sinyalleri vermekte, ancak asadr yonlU risklerin de devam ettigine isaret
etmektedir. Bu dénemde Avrupa Merkez Bankasi borc sorununun ¢6zUmuine
iliskin tedbirler almis ve ekonomik bUyUmeye katkida bulunmak amaciyla
parasal genislemeye devam etmistir. S6z konusu tedbirlerin etkisiyle borc sorunu
olan Ulkelerin tahvil getirileri dusUs gdstermesine ragmen yUksek seviyelerde
seyretmektedir. Ayrica, ik ceyrekte Japonya Merkez Bankasi da ekonomik
bUyUmeye katkida bulunmak amaciyla parasal genislemeye gitmistir. Gelismis
Ulke merkez bankalarinin genisleyici yonde para politikalar, Yunanistan'in borc
sorunu ¢OzUmune iliskin belirsizliklerin azalmasi ve ABD’de bUyUmeye iliskin
olumlu veriler kUresel risk istahinda belirgin bir artisa neden olmustur
(Grafik 5.1.1). Ancak son dénemde beklentilerin aksine gelismis Ulke merkez
bankalarnnin  parasal genislemeye devam edeceklerine dair  bir sinyal
vermemesi, Euro Bdlgesi'nde borcluluk sorununa iliskin  endiseler ve Cin
ekonomisinde bUyUme beklentilerinin asadl yonli guncellenmesi kUresel risk
istahinin azalmasina yol agcmistir. Alinan édnlemlere ragmen hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerdeki bUyUme beklentilerinde yilin ik ¢ceyreginde belirgin
bir degisimin olmadigi gézlenmektedir.

Grafik 5.1.1.
Oynaklik Endeksi (VIX)*
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*VIX endeksindeki ginlUk yUzde degisimin 150 gUinlUk standart sapmasidir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ocak Enflasyon Raporu'nun yayimlanmasindan sonraki dénemde kuresel
risk istahinin olumlu seyretmesine neden olan tUm gelismeler gelismekte olan
Ulkelerin risk primlerinde de dUsUse yol acmistir (Grafik 5.1.2). Ancak son

donemde kuiresel ekonomiye dair olumsuz gelismeler ve yukselen petrol
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fiyatlarnnin etkisiyle risk primleri sinir oranda arfis gdstermistir. Bu dénemde,
TUrkiye'nin risk priminin de diger gelismekte olan Ulkelerle beraber hareket etfidi

go6zlenmistir (Grafik 5.1.3).

Grafik 5.1.2. Grafik 5.1.3.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis Ulkelerde uygulanan parasal genisleme ve kUresel risk
algllamalarindaki olumlu seyir gelismekte olan Ulkelere, hisse senedi piyasasinda
belirgin olmak Uzere, portfdy yatinmi bicimindeki sermaye girislerinin artmasina
yol acmistir (Grafik 5.1.4). Turkiye'de ise Ocak ve Subat aylannda yurt digi
yerlesiklerin  hisse senedi piyasasina yatnm yaptiklan gdézlenirken, DIBS
piyasasindan c¢ikis yaptiklan gobézlenmektedir (Grafik 5.1.5). Bu gelismede
ddénemin basinda piyasa faizlerindeki dUsUsin etkisiyle yurt disi yerlesiklerin kér
realizasyonu gerceklestirmelerinin  etkili  olabilecedi  diusinUlimektedir. Ote
yandan, Mart ayinda faiz oranlarnnin da artmasinin etkisiyle yurt disi yerlesiklerin

tekrar DIBS piyasasina giris yaptiklan gdézlenmektedir.

Grafik 5.1.4. Grafik 5.1.5.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlan Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portfdy Hareketleri*
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*Bilanco disi YP pozisyonunu olusturan  en biyUk ve en degisken kalem
para takaslandir . Para takasi hacmi bankalarn bilango disi YP
pozisyonundaki degisim olarak hesaplanmistir. Portféy akimlanna dair
veriler 13 Nisan 2012 itibanyladir.

Kaynak: BDDK,TCMB.

*Gelismekte olan Ulkelere portféy akimlan verisi 18 Nisan 2012
itibanyladr.
Kaynak: EPFR.
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Yilin ilk aylannda, énemli bir bSlUMUNU yurt disi yerlesiklerin para takasi
islemlerinin olusturdugu kisa vadeli sermaye yatinmlarinin arthgr gézlenmektedir.
Bu durum, yurt disi yerlesiklerin yapmis olduklan para takasi hacmine dair dnemli
bir gbésterge olan yurt ici bankalarin bilanco disi yabanci para cinsi net
pozisyonlarinda da gdrilebilmektedir. DIBS piyasasinda sermaye cikisi gérilen
dénemde para takasi piyasasina sermaye girislerinin artmasi, yurt disi yerlesiklerin
daha kisa vadeli yatinm aracglanna  ydneldiklerine isaret etmektedir. Bu
gelismede parasal genislemenin etkisiyle kiresel likiditedeki artisin ve kisa vadeli
para piyasasi faizlerinin géreli yUksek seviyesinin etkili oldugu dUsuntimektedir.
Sonuc olarak, para takasi islemleri dahil edildiginde, yurt disi yerlesiklerin net

portfdy girislerinin devam ettigi gérulmektedir (Grafik 5.1.5).
Para Politikasi Uygulamalan

TCMB, Ocak ayr Enflasyon Raporu'nun yaymlanmasindan sonraki
dénemde kuUresel risk algllamalarnndaki olumlu seyre karsin maliyet unsurlarina
dair yukar yonlU risklerin  canliigini korumasi nedeniyle temkinli durusunu
sOrdUrmuUstUr. Kiresel Olcekte alinan parasal genislemeye iliskin kararlar gdz
6nUne alinarak Subat ayinda faiz koridorunun Ust sinin 100 baz puan indirilmigtir
(Grafik 5.1.6). Ote yandan, petrol fiyatlan ve diger maliyet unsurlarinda gdzlenen
arhislarin enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 23-29 Mart
2012 tarihleri arasinda TCMB ek parasal sikilastrmaya gitmistir. Bu dénemde
politika faizinden yapilan bir hafta vadeli repo fonlama miktan dUsUrUlerek
piyasaya saglanan likiditenin agirlikli ortalama faizi yUkseltilmistir (Grafik 5.1.7).
Nisan ayr toplantisinda ise Kurul, gecici maliyet unsurlarinin  enflasyon
gorinUMuUnU bozmasina izin vermeyecegini belirterek &nimuzdeki dénemde ek

parasal sikilastirmanin daha sik uygulanabilecegdini vurgulamistir.

Grafik 5.1.6. Grafik 5.1.7.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TCMB yilin ilk geyreginde de bankalarn likidite ydnetimlerini kolaylastirmak
ve toplam fonlama maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci olmak amaciyla
miktar ihalesi acillacak gunlerdeki fonlama tutarini ve bir ay vadeli repo ihale
miktarina iliskin Ust sinin duyurmaya devam etmistir. Bu dogrultuda Subat ayinda
politika faizinden yapilan fonlama 3 milyar TL ile 7 milyar TL arasinda tutulurken,
geleneksel ydntemle yapilan bir ay vadeli repo ihaleleri icin Ust sinir da 5 milyar
Tl'den 6 milyar Tl'ye vyUkseltimistir. 27 Mart tarinli Para Politikasi Kurulu
foplantfisinda ise bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanmasi planianan fonlama
miktari araligi 1 milyar TL ile 6 milyar TL olarak degistirimis ve bir ay vadeli repo
ihale miktarnin Ust sinin 5 milyar TL'ye dUsOrGlmUstUr. Bu dénemde TCMB'nin
yaptdl gunlik toplam fonlama miktar ¢cok fazla degiskenlik gdstermemis ve 40-
50 milyar TL seviyelerinde seyretmistir (Grafik 5.1.8). Aynca bankalarn likidite
ihtiyaclannin daha kalici ve esnek bir sekilde karslanmasi ve altin rezervlerinin
gUglendirimesi amaciyla Tork lirasi yOkUmIGlUkler igin zorunlu karsiliklarin altin

cinsinden tutulabilme orani yUzde 10’dan yUzde 20'ye yUkseltilmistir.

Grafik 5.1.8.

Piyasadaki Likidite Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

Yilin ik ceyreginde Turkiye'deki piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulke
faizlerine benzer bir ediim sergileyerek sinirh oranda azals gbstermistir
(Grafik  5.1.9). TUrkiye'nin risk priminde g&zlenen azals egilimine ragmen
TCMB'nin skki para politikasi durusunu korumasi faizlerdeki degisimin  sinirli

kalmasina yol acmistir (Grafik 5.1.10).
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
ilk Ceyrekte Iki Yilik Piyasa Faizlerindeki Degisim DIBS Faiz Oranlarndaki Gelismeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Piyasa faizlerinin énemli bilesenlerinden biri olan enflasyon beklentilerinde,
Ocak Enflasyon Raporu éncesine gére hafif bir artis gézlenmistir (Grafik 5.1.11).
Enflasyon telafisinde ise kisa vadeli enflasyon beklentilerindeki yUkselisle birlikte
kisa vadelerde Ocak ayina gére belirgin bir arlis gézlenmistir (Grafik 5.1.12). Ote
yandan, TCMB'nin son dénemde para politikasindaki siki durusunu sirdirmesinin
etkisiyle orta ve uzun vadelerde enflasyon telafisinde belirgin bir gerileme

gbzlenmigtir.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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* IMKB'de islem géren nominal ve TUFE'ye endeksli bono fiyatiannin ima ettigi
ileri valdrid enflasyon egrileridir. ileri valéry enflasyon telafisi, séz konusu valdre
kadar olan dénemdeki enflasyon telafisinin - etkilerinden  anndirlmig
oldugundan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem yapanlarin ilgili valérden
sonraki 1 yillik enflasyon beklentilerini yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB.

* TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan yilsonu, 12 ay sonrasinin ve 24
ay sonrasinin yillik enflasyon beklentisine iliskin sorulara verilen
cevaplardan elde edilmistir.

Kaynak: TCMB.

Getiri egrisi yilin ik ceyreginde kUresel risk istahindaki artisin etkisiyle uzun
vadelerde daha belirgin olmak Uzere tUm vadelerde gerileme gdstermistir
(Grafik 5.1.13). TCMB'nin Mart ayl sonunda uyguladigi ek sikilastirmanin da
katkisiyla uzun ve kisa vadeli faiz farki eksiye dénmuUstir (Grafik 5.1.14). Getiri
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egrisinin asagl yonli egdimi para politikasi durusunun siki olduguna isaret

etmektedir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 giinltk hareketli ortalama.
Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki yatay seyir yilin ilk ceyredinde reel faizlere de
yansimistir (Grafik 5.1.15). Turkiye'nin reel faizi bu dénemde de diger gelismekte

olan Ulkelere kiyasla Ust siralarda yer almistir. (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyilik iskontolu tahvil gefirisinden — *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Anketi'nden alinan énUmizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yia ait enflasyon beklentisinin
enflasyon beklentisinin ¢ikarimasiyla hesaplanmustir. clkarimaslyla hesaplanmistir.

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

Doviz Kuru ve Rezervler

Yilin ik ¢ceyreginde TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine
benzer bir edilim sergileyerek sinirli oranda deger kaybetmistir. Mart ayinda
artan petrol fiyatlan ve TUrkiye'nin cari islemler dengesindeki dizelmenin
beklenenin altinda gerceklesmesinin etkisiyle Turk lirasi diger gelismekte olan
Ulkelerden aynsmistir (Grafik 5.1.17). Ancak, TCMB'nin ek sikilastrmaya gitmesi ve

76 Enflasyon Raporu 2012-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

petrol fiyatlanndaki artisin durmasinin etkisiyle TUrk lirasi Nisan ayinda deger

kazanmistir. Nisan ayinda agiklanan cari acik rakaminin piyasa beklentilerinin

altinda gelmesi Turk lirasinin degerlenme strecine katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.17.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(01.11.2010=1)
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Polonya, Brezilya, Sili, Macaristan,
GUney Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika, Cek Cumhuriyeti,
Guney Kore ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.18.

TCM
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(Milyar ABD Dolan)
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** TCMB toplam rezervleri, brit déviz rezervleri, muhabir aciklan ve altin
rezervlerinin toplamindan olusmaktadir. Déviz satisiar, déviz satim ihaleleri
ile satlan déviz miktan ile dogrudan midahaleler sonucu satilan déviz

miktarinin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Ocak ayi PPK toplantisinin ardindan déviz satim ihalelerine ara verilmesinin

etkisiyle TCMB'nin ddviz rezervlerinde gbzlenen azalma edilimi tersine dénmUstor
(Grafik 5.1.18). Bunun yaninda, Mart ayr PPK toplantisinda zorunlu karsiliklara

iliskin alinan kararlarin ardindan altin ve yabanci para rezervler artis géstermistir

(Kutu 5. 1). TCMB'nin siki para politikasi durusunun ve olumlu seyreden kUresel risk

istahinin  etkisiyle TUrk lirasinin ima edilen kur oynakligi hem kisa hem de uzun

vadede diger gelismekte olan Ulke para birimlerine gdre dusuk seviyelerde

seyretmeye devam etmistir (Grafik 5.1.19 ve Grafik 5.1.20).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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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.
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Parasal Gostergeler

Finansal piyasalarda dalgall seyir sirerken, ic ve dis konjonktUrin etkileri
parasal géstergelerde de gdzlenmeye devam etmis ve M3 genis tanimli para
arzinin yillik bUyUmesi azalmaya devam etmistir. Nitekim, M3 genis tanmli para
arzinin bilanco karsiliklarn incelendiginde, agdirlikh olarak bankalar tarafindan
finansal kesim disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden
Alacaklar kalemindeki gUclU artis egiliminin son aylarda dUsUs gdsterdigi dikkat
cekmektedir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3 biyUmesine negatif
katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varliklar kaleminde gézlenen azalista
ise, Ozellikle ficari bankalarn yurt disindaki yabanci para varlklarini
azaltmalarinin  etkili oldugu dUsunGlimektedir. Son olarak, parasal sektdrin
mevduat disi fon kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi

negatif katki ise yatay bir seyir iziemistir (Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.21.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarnin Seyri
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Kaynak: TCMB.

iktisadi  faaliyetteki yavaslamanin etkisiyle mevsimsellikten anndinimis
emisyon hacminin artis hizi yilin ik ¢ceyredinde de duslUs gbstermeye devam
etmistir (Grafik 5.1.22). Alinan &nlemlerin efkisiyle iktisadi faaliyette gdzlenen
yavaslamanin ve faizlerin yUkselmesi sebebiyle nakit tutmanin firsat maliyetinin
arfmis olmasinin emisyon hacminin artis hizndaki yavaslamada etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.
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Grafik 5.1.22.

Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*

(Mevsimsellikten Arindinimis)
mmmmmn Cari Tlketim Harcamalari (yillik yiizde degisim)
1 Emisyon Hacmi (yillik ylizde degisim)
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Yozde Emisyon Hacmi (sag eksen) var

30 - 60
25 | 55
20 | 50
45

15 |
40
10 | 5
5 1 30
0 25

*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme haric 6zel
tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Yiin ik ceyreginde vyurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerin
bUyUme hizi sinirh bir artis gdstermesine ragmen halen dUsUk seviyelerde
bulunmaktadir (Grafik 5.2.1). Bu egilimde TCMB'nin siki para politikasi ve ikfisadi
faaliyetteki yavaslamanin yanisira marjlarda gerceklesen hizli artis (Kutu 5.2)
etkili olmustur. S&z konusu gelismelere bagl olarak reel sektdr kredileri ilkk ceyrek
sonunda bir énceki yilin ayni dénemine gdre ylzde 21,7, ik ceyrek itibaryla
yilliklandinimis  bazda ise ylUzde 19,1 oraninda bir bUyUme kaydetmistir
(Grafik 5.2.1). Ote yandan, yilin ilk iki ayi itibanyla reel kesimin yurt disi yerlesik
kurum ve kuruluslardan sagladigr  finansmanin - arthdr  gézlenmektedir
(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Bankalarca Reel Kesime Agilan Kredilerin Artis Hizi Firmalarin Yurt Disindan Sagladidi Finansman
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli (Milyar ABD Dolar)
Ortalama, Kur Etkisinden Arnindinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Yurt ici yerlesik bankalarca reel sektére acilan ticari kredilerin bUyUime hizi
bir dnceki ceyrege goére sinirli bir artis géstermesine ragmen, tiketici kredilerinin

bUyUme hizindaki yavaslamaya bagl olarak toplam kredilerin artis hizi dUsuk
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seviyelerini  korumustur  (Grafik  5.2.3). Ik ceyrekte tiketici kredilerinin
yilliklandinimis bUyUme hizi yizde 8,3'e dUsmUstir. Bu dUsUsUn dnemli bir bolumU
mevsimsellikten kaynaklansa da énceki yillann ayni dénemi ile kiyaslandiginda
kredilerin  bUyUme egiliminde belirgin  bir dusis oldugu goriimektedir
(Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlan* TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlarinin Gegmis
(Nominal, Kurdan Arnndinimis, 13 Haftalik Yilliklandinlmis, Yillarla Karsilastinimasi

Hareketli Ortalama, YUzde) (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur

Etkisinden Anndinimis, YUzde)

Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil)

o e 2007-2011 Ortalamasi 2012
60 - Tiketici Kredileri 25 -
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40 + 30 4
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5,
0 T T T T T T T T T T T T T
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdikian tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2011 yii EKim ayindan ifibaren yapilan parasal sikilastrmanin etkisiyle tOm
tUketici kredilerinin artis hizlan dnemli dlctde gerilemistir. Yilin ik ceyreginde tUkefici
kredilerinin bUGyUme oranlar sinirl bir dlctde toparlanmakla birlikte halen parasal
skilastirma  &ncesi déneme kiyasla oldukca zayif bir gérinim sergilemektedir
(Grafik 5.2.5). Bu ddnemde konut ve ihtiyag kredilerinin bUyUme hizlan Mart ayinda
sinirl bir ivmelenme sergilemekle birlikte dUsUk seviyelerini korumustur. 2011 yili son
ceyreginde yayimlanan Kredi EGilim Anketi'ne gdre konut kredisi standartlarinda
herhangi bir siklasma olmamasi, konut kredilerindeki yavasiamada temelde siki para
politikasi uygulamalarnin neden oldugu faiz artislannin belirleyici olduguna isaret
etmektedir. Ihtiyac kredilerindeki yavaslamada ise siki para politikasinin yani sira arz
yonlU unsurlanin da etkili oldugu diUsinUlmektedir. Nitekim, séz konusu kredilere
uygulanan faiz oranlarinin diger kredi faizlerine gdre daha yUksek bir artis sergiledigi
gorulmektedir (Grafik 5.2.6). Kredi EGilim Anketi de bankalarnn kredi riskine dair
endiselerinin arthgina ve kredi riski gucli déngusellik sergileyen kredi turlerinde
standartlan sikilastirdiklanina isaret etmektedir. Ayrica, Mart ayr sonunda yapilan ek
sikilastirmanin eftkisiyle ihtiyac kredilerindeki faizin diger kredilere goére daha fazla
arfmasi da bu durumu desteklemektedir. Yilin ik c¢ceyreginde tUkefici kredilerinin

yUzde 10'undan daha az bir kismini olusturan tasit kredileri ise mevsimsel etkilere
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bagll olarak keskin bir yavaslama edilimi sergilemistir. BUtUn bu gelismeler, para ve

kredi politikalarinin siki durusunu koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.2.6.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)

Grafik 5.2.5.

TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar*

(13 Haftalik Yiliklandirimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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*Tuketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
TUketici kredilerinde gdzlenen egilimin aksine, ticari kredilerin bUyUme

hiznda yilin ik c¢eyreginde sinirlh bir arhis oldugu dikkat ¢cekmektedir. Buna
ragmen, ticari kredilerin bUyUme hizinin gecmis yillar bGyUme ortalamasindan
daha dUsuk oldugu goézlenmektedir (Grafik 5.2.7). Bu egilim hem TL hem de YP
cinsi krediler icin gecerlidir (Grafik 5.2.8). Ozellikle bu dénemde YP cinsi ficari
kredilerin bUyUme hizinin TL cinsi ticari kredilerin bUyUme hizina yakinsamasi
dikkat ¢ekmektedir. Yatrnmlann hizZlandigina dair gUclU  gdstergelerin
bulunmadigi bir ddnemde, agdirlikli olarak yatinm harcamalarnin finansmani icin

kullanilan YP cinsi kredilerde gdzlenen artig, bu egilimin arz ydnld unsurlardan

kaynaklandigini  dUsGndUrmektedir. Nitekim, ilk ceyrekte DTH hacminde

kaydedilen yUksek artisa bagdl olarak olusan bilanco ici yabanci para acid,

bankalan YP cinsi kredi vermeye yoneltebilecek bir unsur olarak ortaya

¢lkmaktadir.

Grafik 5.2.8.

TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar

(13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)

TL Ticari Krediler

YP Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil)

Grafik 5.2.7.

Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.
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isletmelere verilen krediler dlcekler aynminda incelendiginde, yilin ilk iki
ayinda bUyUk dlcekli isletme kredilerinin artis hizinin KOBI kredilerinin artis hizinin
Uzerine cikhgr gérilmektedir (Grafik 5.2.9). Bu durum bankalarin kredi riskine
yonelik kaygilarnin agrlik kazandi@i ihtimalini giclendirmektedir. Nitekim, bir
onceki ceyrekte aciklanan Kredi EGilim Anketi'nin sonuclar bankalarn son
donemde geri dénmeyen kredilere liskin endiselere baglh olarak kredi
standartlanni  sikilastirdiklanna  isaret  etmektedir.  Ayrnica, tahsili  gecikmis
alacaklarnn artis oranlarnndaki yUkselis bankalann bu yaklasimlarnni destekler
niteliktedir (Grafik 5.2.10). Ancak, iktisadi faaliyette ik ceyrekte gobzlenen
yavaslamanin  gecici  olacagr beklentisi,  kredi arzindaki  sikilasmayi

hafifletebilecek bir unsur olarak én plana cikmaktadir.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUme Hizian Firmalarnn Tahsili Gecikmis Alacaklarindaki Degisim
(Nominal, Kurdan Arindinimus, Yilliklandinlmis Aylik BUyUme, (Haftalik Degisim, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin ik ceyreginde ticari kredi bUyUme hizindaki artista, TCMB'nin agirlikli
ortalama fonlama faizini &énceki déneme gdre bir miktar daha dUsuk bir
seviyede belirlemesinin de etkili oldugu dusunUimektedir (Grafik 5.2.11). Fonlama
maliyetindeki diUsUs esanli olarak kredi faizleri ve kredi-mevduat faizi farklarina
da yansimigtir (Grafik 5.2.12).
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Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
TL Ticari Kredi Faizi ve TCMB Ortalama Faiz TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Son dénemde TCMB'nin almis oldugu para politikasi tedbirlerinin etkileri
mevduat faizleri Uzerinde de etkili olmustur. TCMB'nin Ocak ayindaki ek
skilastirmaya ara vermesinin ardindan TL mevduat faiz oranlar sinirli oranda
dUsus gdstermistir (Grafik 5.1.13). Mevduat faizlerindeki dUsusin TCMB'nin agirlikh
ortalama fonlama faizindeki dUsuse kiyasla sinirl olmasinda para politikasinin siki
durusunu  korumasinin  ve mevduat piyasasindaki rekabetin  etkili oldugu
dUsontimektedir. Ozellikle son dénemde toplam likidite yeterlilik rasyosunu
futturmakta zorluk ceken bankalarin mevduat cekebilmek icin daha fazla
rekabete girmelerinin - de  mevduat faizlerindeki  dUsUsU  engelledidi
dUsUnUImektedir. Son dénemde ise TCMB'nin tekrar ek sikilastrmaya gitmesinin

ardindan mevduat faizleri sinirli bir miktar yUkselis gdstermistir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.
TL Mevduat Getiri Egrisi TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz
------ 30.12.2011 —16.03.2012 TL Mevduat Faiz Orani
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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YP cinsinden fticari kredi faizleri bir 6nceki ceyrege gbre sinirl bir oranda
arts gostermistir  (Grafik 5.2.15). Bu dénemde DTH faiz oranlarnin  dUsUs
gostermesinin etkisiyle YP cinsinden kredi-mevduat faizleri farki acilmistir.

Grafik 5.2.15.

YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Ozetle, 2011'in son ceyredinde gerceklesen parasal sikilasmanin krediler
Ozerinde yavaslatict yénde efkili oldugu gérilmektedir. Ozellikle faiz oranlarina
daha duyarll olmasi beklenen tuketici kredilerindeki hiz kaybl daha belirgin
gozlenmektedir. Diger taraftan, son ceyrekten baslayarak bankalarn kredi
riskine iliskin artan kaygilarinin kredi arzi Uzerinde efkili olduguna iliskin isaretler
mevcuttur. Ancak, ekonomik gérunUmun ilk ¢eyredin sonlarina dogru gdrece
iyilesmesi  bu kaygilarn  hafifletebilecek bir gelismedir. Dolayisiyla,  dis
borclanmanin dnemli bir kisit olusturmayacagdi varsayimi altinda, énimuizdeki
dénemde kredi gelismelerini bUyUk dlctde talep tarafl unsurlarnn sekillendirmesi

beklenmektedir.
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Para Politikasi Kararlarinin TCMB Rezervleri Uzerindeki Etkileri

2011 yilrikinci yarnsindan itibaren bazi Avrupa UGlkelerindeki borcluluk sorununai iliskin
endiselerin derinlesmesiyle birlikte, TCMB s6z konusu sorunlarin yurt ici piyasalar
Uzerinde olusturabilecedi olumsuz efkileri sinlamak amaciyla kapsamii bir tedbir
paketi uygulamaya koymustur. Belilenen bu strateji cercevesinde dis piyasalardaki
gelismelerin yakindan izlenmesi ve gerek duyulmasi halinde uygun goérilecek arac
ve yontemlerle piyasaya ddviz likiditesi saglanmasi kararlastinimistir. Bu kutuda, 2011
yill ikinci yarisindan bu yana séz konusu cercevede alinan kararlarnn TCMB ddviz ve
altin rezervleri Uzerindeki etkileri incelenmektedir.

TCMB, risk alglamalarnindaki  bozulmadan 6t0r0  olusabilecek yabanci para
infiyacini karsilayabilmek amaciyla 5 Agustos 2011 tarihinden ifibaren dizenli olarak
doéviz satm ihaleleri dUzenlemeye baslamistir. Ayrnica, TCMB doéviz kurlarinda
sagliksiz fiyat olusumlan goézlendigi durumlarda piyasaya dogrudan mudahale
yoluyla da likidite saglamistir. 2012 yili baslarinda kuresel likidite sartlarndaki olumlu
gelismeler sonucunda, TCMB, 25 Ocak 2012 tarihi itfibanyla dizenli déviz satim
inhalelerine ara vermistir. Bu donemde doéviz satim ihaleleri ve mudahaleleri yoluyla
piyasaya yaklasik 16 milyar ABD dolarn likidite saglanmasi TCMB doviz rezervlerini
azalfici ydnde etkilemistir (Grafik 1, Tablo 1).

Grafik 1. TCMB Rezervleri ve Déviz Satislan*
(Milyar ABD Dolari)

Merkez Bankasi Altin Rezervleri
125 - Merkez Bankasi Brit Doviz Rezervleri
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* TCMB toplam rezervleri, brit déviz rezervleri, muhabir aciklan ve altin rezervlerinin
toplamindan olusmaktadir. Déviz satislan, déviz satim ihaleleri ile satilan ddviz miktari ile
dogrudan mUdahaleler sonucu satilan déviz miktarinin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: TCMB.
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TcMB'nin piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla kullandigr araclardan biri
de yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin indiriimesi olmustur. Bu cercevede
TCMB, 5 Agustos 2011 tarininde tUm vadelerde yabanci para zorunlu karsilik
oranlarini 0,5 puan indirmis ve piyasaya yaklasik 230 milyon ABD dolan likidite
saglamistir. Ayrica, 5 Ekim 2011 tarihinde hem piyasaya ddviz likiditesi saglanmasi
hem de bankacllik sisteminin yabanci para yukumlUlUklerinin vadelerinin uzamasini
tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlar vadelere gore farkl
oranlarda indirilmis ve piyasaya yaklasik 1,3 milyar ABD dolari likidite saglanmistir.

TCMB, doviz satim ihaleleri ve mUdahalelerinin rezervler Uzerindeki olumsuz etkisini
sinrlamak amaciyla 12 Eyldl 2011 tarihinde Tork lirasi zorunlu karsiliklar icin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yuzde 10'una kadar olan kismini ABD dolar
ve/veya euro cinsinden ftesis edebilme imkdani getirmisti. Ayrnica, bu yolla
bankacilik sisteminin Turk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir yéntemle ve daha
dUsUk bir maliyetle karslanmasi da saglanmistir. Bdylelikle, Turk lirasi zorunlu
karsiliklann yUzde 10'u olan 6,8 milyar TUrk lirasina karsilik gelecek sekilde en fazla
3.9 milyar ABD dolarlik kisminin déviz cinsinden tutulabilmesine imk&n verilmistir. 30
Eylol 2011 tarihi itibanyla bu imké&nin yaklasik 2,9 milyar ABD dolar kadari
kullanilmistir. 5 Ekim ve 27 Ekim 2011 tarihlerinde s6z konusu imkén 6nce yUzde
20’ye sonra da yUzde 40'a yUkseltiimistir. Son olarak, 30 Mart 2012 tarihi itibaryla
TCMB nezdinde s6z konusu imkén cercevesinde yaklasik 11,1 milyar ABD dolarn
tutulmaktadir (Tablo 1).

Grdfik 2. ihracat Reeskont Kredileri
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TcmB nin doviz rezervierini I el

etkileyebilecek bir diger yéntem ise
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kredileri TUrk lirasi cinsinden verilip 2
yabanci  para  cinsinden  fahsil g |

edilmeleri nedeniyle doviz L
rezervlerini  artinci  yoénde  etki
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etmektedir. Bu baglamda TCMB,
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yonelik olarak 12 Eyldl 2011 tarihinde

Kaynak: TCMB.

ihracat reeskont kredilerine kullanim

kolaylhigi getirmistir. Bu cercevede, reeskont kredilerinin taahhUt kapatma stresi 4
aydan 6 aya vzatilmis ve kredi limitleri 2,5 milyar ABD dolarindan 3 milyar ABD
dolarina yuUkseltiimistir. Bu limit daha sonra 4,5 milyar ABD dolanna cikarilmis ve
taahhUt kapatma siresi 12 aya uzatilmistir. S&z konusu dizenlemelerin ardindan
reeskont kredileri yaklasik olarak 1,7 milyar ABD dolan artis géstererek, 30 Mart 2012
tarihi itibaryla 2,6 milyar ABD dolar dizeyine ulasmistir (Grafik 2, Tablo 1).
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TCMB, 1 Kasm 2011 tarihinde altin rezervierinin gUclendiriimesi ve bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik kazandinlmasi amaciyla Turk lirasi
yUkUmIUIUkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yizde 10'una kadar
olan kisminin TCMB nezdinde “standart altin” olarak tutulabilmesine imkan
saglamistir. Bankalar, 30 Mart 2012 tarihi itibariyla yaklasik 55 tona (3,1 milyar ABD
dolar) denk gelen bu imké&nin yuzde 87'sini kullanmislardir. S6z konusu imkén 27
Mart 2012 tarihinde 13 Nisan 2012 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere yUzde
20'ye yUkseltilmistir (Tablo 1). Bu imkdan ile TCMB'nin altin rezervleri artis gdstermistir
(Grafik 1).

TCMB altin rezervierinin gUc¢lendiriimesi amaciyla 12 EylUl 2011 tarihinde kiymetli
maden depo hesaplar icin futulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar
olan kismi ile kiymetli maden depo hesaplar haric yabanci para yukimlUlukler icin
tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yUzde 10'una kadar olan kisminin TCMB
nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkén saglamistir. Kiymetli
maden depo hesaplarinin da zorunlu karsilk kapsamina alinmasi ile rezervier
yaklasik 685 milyon ABD dolarn tutarinda artis gdstermistir. Ayrica, kiymetli maden
depo hesaplar haric yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin altin cinsinden
tutulabilmesine  imkd&n  saglanmistir.  Bankalar bu imkdnin  yUzde 66'sini
kullanmislardir (Tablo 1). Ancak, 27 Mart 2012 tarihinde 13 Nisan 2012 farihinden
itibaren gecerli olmak Uzere bu imkdn sifirlanmistir. Kiymetli maden depo
hesaplarnnin zorunlu karsilik kapsamina alinmasi TCMB  altin rezervlerini artinci
yonde hareket ederken, yabanci para zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulabilme
imkani ise rezerv miktarini degistirmemekte, ancak rezerv kompozisyonuna etki

etmektedir.
Tablo 1. Politika Onlemlerinin Rezervier Uzerindeki Etkisi'.23
(30.06.2011 tarihine gére degisim, Milyon ABD Dolan)

Alinan Gnlemler 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012

Altin Doviz Altin Doviz Altin Doviz
D&viz Sahm ihaleleri ve MUdahaleleri 0 -3030 0 -13450 0 -16056
TL Zorunlu Karsiliklarin YP Tutulmasi 0 2915 0 10221 0 11057
TL Zorunlu Karsiliklann Altin Tutulmasi - - 2291 0 2711 0
YP Zorunlu Karsiliklann Altin Tutulmasi - - 1720 -1720 2284 -2284

' Yabanci para zorunlu karsilik oranlarindaki indirimler yoluyla piyasaya saglanan yabanci para likidite tutan ilgili dsnemdeki yabanci para
mevduat miktarna gére degistigi icin tabloda gosteriimemistir.

2 Kiymetli maden depo hesaplarnnin zorunlu karsilik kapsamina alinmasi sonucunda altin rezervleri artmistir. Ancak séz konusu artisin miktan
ilgili dénemdeki kiymetli maden depo miktarina gére degistidi icin tabloda gosteriimemistir.

3 TL cinsinden kullandiriip YP cinsinden geri édemesi yapilan reeskont kredilerinin vadeleri 4 ay oldugundan séz konusu kredilerdeki artisin
TCMB doviz rezervleri Uzerindeki etkisi 4 ay gecikmeli olarak gézlenebilmektedir. Bu nedenle tabloda reeskont kredilerindeki degisime yer
verimemistir.

Kaynak: TCMB.

Sonuc; olarak, TCMB'nin 2011 yili Agustos ayindan itibaren gerekli gérilen
glUnlerde piyasaya doviz likiditesi saglanmasina yonelik olarak basladigr déviz
satim ihaleleri ve mUdahaleleri ile yabanci zorunlu karsiik oranlarinda yapilan
indirimler ddviz rezervlerinde azalisa yol acmistir. Ote yandan, zorunlu karsiliklara
ve reeskont kredilerine iliskin yapilan dizenlemeler bu azalisi bUyUk dlcUde telafi
etmistir. Bu dogrultuda, TCMB'nin toplam rezervleri ddviz safim ihalelerinin
basladigi 5 Agustos 2011 tarihi ile 30 Mart 2012 tarihi arasinda sinirli miktarda azalis
gostererek 97,6 milyar ABD dolan dUzeyinden 91,4 milyar ABD dolarn dizeyine
gerilemistir.
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Kutu
Tuketici Kredilerinde Olusan Marjlar ve Kredi Arzi

Kredi kosullar gerek finansal ve parasal kosullarin degerlendirilmesi gerekse
finansal istikrar acisindan énem arz etmektedir. Bu kutuda, kredi arz kosullarna dair
bir gdsterge niteligi teskil edebilecek olan tUketici kredisi marjlarnnin - gelisimi
incelenmektedir.

Morjlorln hesaplanmasinda Button ve digerleri (2010) tarafindan yapilan
calismada kullanilan yaklasimdan yola cikimaktadir. Bu dogrultuda, yeni acilan
tUketici kredilerine uygulanan faiz disi diger Ucret ve komisyonlar iceren kredi
faizlerinden, fonlama maliyeti ve kredi risk primi cikanimaktadir.! Bu sekilde
hesaplanan marjlarin - artmasi, bankalarin  degdisen konjonktGrin gerekfirdigi
maliyetlerin Uzerine tUketicilere yUkledigi ek maliyetin yUkseldigini goéstermektedir.
Dolayisiyla, bu acidan bakildiginda, marjlar bir kredi arzi gdstergesi  olarak
degerlendirilebilmektedir. Bankalarla yapilan anketlere dayall calismalar da
bankalarin kredi arzi ayarlamalarini éncelikle kredi faizleri araciigyla yaptiklarini
ortaya koymaktadir.2 Bununla birlikte, marjlardaki seyir yorumlanirken operasyonel
maliyetlerin ve rekabet kosullarnin da efkili olabilecegdi dikkate alinmaldir.
Operasyonel maliyetlerin ve rekabet yapisinin kisa vadede 6nemli dedisiklikler
go6stermeyecedi dusinuldugunde, marjlarin kredi arzinin kisa vadede sergiledigi
dinamikler hakkinda daha iyi bir gdsterge oldugu degerlendiriimektedir.

Ele alinan tikefici kredisi torleri icin tUretilen marjlann  gelisimi Grafik 1'de
gosteriimektedir. Buna gdre, 2008 kuresel finansal krizinin etkilerinin hissedilmeye
baslamasindan hemen sonra bankalarin tUketici kredilerine uyguladiklar marjlarin
keskin bir bicimde yUkseldigi gdrGlmektedir. Bu durum, bankacilik sektérinde ilgili
dénemde yasanan kredi daralmasinda arz yénlu etkilerin olduk¢ca guclu oldugunu
ima etmektedir. Krizin TUrkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz efkilerinin hafiflemesiyle
beraber marjlarin  gerilemesi, kriz sonrasi dénemde yasanmis olan hizli kredi
bUyUmesinde arz yoénli unsurlarin dnemli rol oynamis olabilecegine isaret
etmektedir. Diger taraftan, 2011 yilinin UcUncU ve dordincU ceyreginde de
kredilerin bUyUme hizi belirgin sekilde yavaslamistir. TOretilen marj serisi, bu
dénemde bankalarin kredi faizlerini TCMB ve BDDK'nin aldigi tedbirlerin kendilerine
yUkledigi maliyetin de 6tesinde yUkselttiklerini ve 2011'in ikinci ceyreginden itibaren
tUketici kredilerinde yasanan yavasiamada arz yéonlu baskinin guclendigini ima
etmektedir.

! Fonlama maliyeti ve kredi risk priminin hesaplanmasina dair aynintili bilgi icin Karasahin ve Ozel (2012).
2 Alper ve digerleri (2011).
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Grafik 1. TUketici Kredilerinde Olusan Marjlar (Y0zde Puan)

Konut = e e Tagit  ceseccecess Intiyag

18 - %

16

14 4

12

10

8

6

4

2

0 T T T T T T T T T T
~ ~ oo} fee] D (=2} (=1 o - - N
o o o o o o — - - - —
— ~ = ~ = ~ — ~ - ~ —
o o o o o o o o o o o

*4 Haftalk Hareketli Ortalama

Kredi arz kosullarina dair bir diger kaynak olan Banka Kredileri Egilim Anketi, TCMB
tarafindan  kredi arz ve falep kosullarindaki  egilimlerin  izlenmesi  ve
degerlendiriimesi amaciyla Ucer aylk dénemlerde uygulanmaktadir. Sayisal
degerlendirmeler yapilirken, anket cevaplarindan net degisim yUzdesi
tUretilmektedir. Standartlara dénuk cevaplardan turetilen net degisim yUzdesinin
pozitif degerler almasi, anket katlimcilannin cevaplarnnin - agrlikll - olarak
standartlarin gevsedigi yoninde oldugunu gostermektedir. Grafik 2'de anketten
fUretilen gostergeler ters yonlU cizdirilmistir. Buna gore, grafikteki artislar kredi
kosullarinin sikilastigr dénemleri yansitmaktadir.

Grafik 2. Marjlar ve Kredi Egilim Anketi Standartlian
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Kugkusuz, marjlardaki hareketler her zaman kredi arzindaki degisim olarak
yorumlanmamalidir. Fonlama maliyeti ve kredi risk primi hesaplamalarindaki
yanliliklar 6lcim hatalarina sebep olmakta ve marjlardaki kUcUk dedisimlerin kredi
arzina atfedilebilimesini zorlastrmaktadir. Ancak, bu hatalarnn marjlarda bUyUk
degisimlerin ortaya cikhgl dénemlerde goérece dnemini yitirdigi dUsGnUlmektedir.
Bu nedenle kutudaki analiz marjlarda keskin degisimlerin oldugu dénemlere
odaklanmaktadir. Diger taraftan, bankalar faizleri degistirmeden kredi tayinlamasi
yaparak da kredi arzini sinilayabilmektedir. Dolayisiyla, kredi arzindaki degisimlerin
saglikl bir sekilde degerlendiriimesi acisindan marjlarin yani sira kredi miktarinin da
dikkate alinmasi gereken bir degisken oldugu dUsunUimektedir.

Sonug olarak, marjlarin Banka Kredileri EQilim Ankefi'ne kiyasla kredi arz
konusundaki gelismeleri daha yakindan ve zamanl bir bicimde takip etme imkani
taniyan bir gdsterge oldugu degerlendiriimektedir. Bu cercevede son dénem
kredi gelismeleri degerlendirildiginde, Haziran 2011'den sonra marjlarda gértlen
hizli artis kredi bUyUmesindeki yavaslamada etkili oldugunu dusundUrmektedir.
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