TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin son ¢ceyreginde aciklanan veriler kiresel ekonomiye iliskin asagi yoénlu
risklerin devam ettigine isaret etmektedir. Euro Bolgesi'ndeki kamu borc¢larinin
sUrdUrUlebilirigine dair endiselerin devam etmesi ve sorunlann italya ve Ispanya
gibi bdlgenin bUyUk ekonomilerinde de belirginlesmesi asagdi yonlU risklerin
artmasinda eftkili olmustur. Euro Bolgesi'ndeki bazi Ulkelerin ve bankalarin kredi
noflannin distriimesi de sorunlarin bUyUmesine katkida bulunmustur. Kiresel
riskleri azaltmak amaciyla gelismis Ulke merkez bankalar birbirleriyle
gerceklestirdikleri  para  takaslannin  sirelerini - uzatmis  ve  maliyetlerini
dUsUrmUslerdir. Ayrnica Avrupa Merkez Bankasl bdlge ekonomisini canlandirmak
amaciyla Euro Bolgesi'ndeki bankalara 3 yil vadeli repo fonlama imkani tanimis
ve tahvil alim programini sGrdUrmUstir. Alinan &nlemlere ragmen kuresel risk
istahinin oynakliginin tarihsel olarak yuksek seviyelerde seyrettigi gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.1). Ote yandan, 2011 yilinn son ceyredinde gelismis Ulkelerde
yasanan sorunlar gelismekte olan Ulkelere de olumsuz olarak yansimis ve
bUyUme beklentileri asadr yonlo guncellenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1.* Grafik 5.1.2.%* i
Kuresel Risk istahi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Dair
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*VIX endeksindeki gunlUk yUzde degdisimin 150 gUnlUk standart sapmasidir.

** Gectigimiz ceyrek beklentileri dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar grafikte kesikli cizgilerle, beklentilerde son dénemde yapilan gincellemeler
dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar ise noktall gizgilerle gosteriimistir.

**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.

Yilin son c¢eyredinde Euro Bdlgesi Ulkelerinde sorunlarnn artarak devam
etmesinin etkisiyle gelismekte olan Ulkelere iliskin risk algilamalar bozulma
edilimini  sUrdUrmUstGr. Bu  ddénemde o&zellikle, Avrupa Ulkeleri ile olan

etkilesimlerinin - yUksek olmasina bagh olarak, gelismekte olan Dogdu Avrupa
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Ulkelerinin risk primlerinin artis gésterdigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.3). Benzer

sekilde, TUrkiye'nin risk priminin de arthigi gorGlmUstir (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,TCMB.

KUresel risk algilamalarindaki olumsuz seyir gelismekte olan Ulkelere portfdy
yatinmi bigimindeki sermaye girisleri Uzerinde de eftkili olmustur (Grafik 5.1.5).
2011 yiinin son ¢eyreginde gelismekte olan Ulkelerde biyUmeye dair endiselerin
sUrmesinin etkisiyle hisse senedi piyasasinda daha belirgin olmak Uzere sermaye
cikislarinin devam ettigi gdézlenmektedir. Ancak son dénemde gelismis Ulkelerde
dUsUk faiz politikasinin belirli bir sGre daha devam edecedi beklentisinin agirlik
kazanmasiyla gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlar hizianmistir. TGrkiye'de ise
son dénemde yurt disi yerlesiklerin DIBS piyasasina énemli miktarda yatinm
yaptiklan gézlenmektedir (Grafik 5.1.6). Bu gelismede 6zellikle piyasa faizlerinin
oldukca yUkselmis olmasinin ve ima edilen kur oynakliginin dUsUk seviyelerde

seyretmesinin etkili oldugu dusunUlmektedir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar* Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri*
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*Gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan verisi 25 Ocak 2012 *Yurt digi yerlesiklerin net portfdy hareketleri verisi 20 Ocak 2012
itibanyladir. itibanyladir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.
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Para PolitikasI Uygulamalari

Yiin son ceyredinde kUresel risk istahinin bozulmasiyla Tork lirasinda
gbzlenen asin deger kaybir ve fiyati yoénetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki
ayarlamalar enflasyonda 6ngoértlenden daha hizli bir yUkselise neden olmustur.
TCMB, bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérinimuni olumsuz
etkilemesini engellemek amaciyla, Ekim ayindan itibaren gUg¢lU bir parasal
skilastirmaya gitmistir. Bu cercevede, gecelik bor¢ verme faizleri 350 baz puan
artinlarak faiz koridoru yukarn dogru genisletiimistir (Grafik 5.1.7). Aynca, haftalik
repo faiz oranindan yapillan bir hafta vadeli fonlama miktan dUsirilerek
piyasaya saglanan likiditenin agdirlikli ortalama faizi yUkselfilmistir (Grafik 5.1.8).
Bunun yaninda, TCMB 29 Aralk tarihinden itibaren bir hafta sire ile ek
skilastrmaya giderek politika faizinden yapilan fonlama miktarini gecici bir sure
icin azaltmis ve geleneksel ihale ydntemiyle gun ici bir hafta vadeli repo
fonlamasi yapmaya baslamistir. Bu ihalelerde faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi fonlama maliyetinin artmasini saglamistir. Aynca déviz satim ihaleleri
ve dogrudan muidahalelerin de sterilize edilmemesi ek skilastrmaya katkida

bulunmustur (Kutu 5.1).

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB yeni para politikasi cergcevesinde, bankalarin likidite ydnetimlerini
kolaylastrmak ve toplam fonlama maliyetlerini éngérebilmelerine yardimci
olmak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglamayi planladigr asgari
fonlama miktarini aciklamaktadir. Ayrica, TCMB bir hafta vadeli repo ihalelerine
ek olarak kUresel ekonomik gelismelerin olumsuz etkilerini sinirlamak ve likiditenin

daha etkin dagimasina katkida bulunmak amaciyla her hafta Cuma guni
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geleneksel ydntemle bir ay vadeli repo ihaleleri dizenlemeye baslamistir. Bunun
yaninda, TCMB bankalarin likidite ihtiyaclannin daha kalici ve esnek bir sekilde
karslanmasi amaciyla Turk lirasi yOkOmIOlUkler icin zorunlu karsilik oranlarini
dUsUrmUs ve karsiliklarin YP cinsinden futulabilme oranini yizde 20'den yUzde
40'a yUkseltmistir. Aynca bankalarn likidite ydnetimine esneklik saglamak
amaciyla Turk lirasi zorunlu karsiliklarin en fazla yizde 10'unun altin cinsinden
tutulabilmesine olanak saglanmistir. Bu onlemler piyasadaki likidite acigini
azaltici yénde etki etmistir. Yilin son ceyredinde devam eden ddviz satim
ihaleleri ve ddviz mUdahaleleri ise piyasadaki likidite agigini artincr yénde
olmustur. Bu etkiler neflestiriidiginde piyasadaki likidite aciginin bir 6nceki
ceyrege gore azaldig gdézlenmistir (Grafik 5.1.9). Bu ddnemde Hazine'nin TCMB
nezdindeki ortalama hesap bakiyesi de azalarak likidite aciginin daralmasina

katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.9
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Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

Yiin son ceyreginde TCMB'nin sikilastinct para politikasinin - etkisiyle
TUrkiye'deki piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulke faizlerine gére daha fazla
artis gdéstermistir (Grafik 5.1.10). Aynca Kasim ayindan bu yana risk priminde
g6zlenen artis  ediliminin de piyasa faizlerindeki arfista  etkili  oldugu
dUsUnUImektedir (Grafik 5.1.11).
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Grafik 5.1.10. Grafik 5.1.11.
DérdUncl Ceyrekte iki Yillik Piyasa Faizlerindeki DIBS Faiz Oranlanndaki Gelismeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Politika faiz beklentilerinde Ekim Enflasyon Raporu dncesine gbre belirgin
bir degisim gdézlenmemistir (Grafik 5.1.12). Para politikasi durusunun bu dénemde
sikilastinimasina karsin bir haftalik repo faiz orani beklentilerindeki degisimin sinirli
kalmasi TCMB'nin faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya
devam etmesinin beklendigine isaret etmektedir. Ote yandan, enflasyon
telafisinde ise enflasyondaki yUkselisle birlikte kisa vadelerde Ekim ayina goére
belirgin bir arts gdzlenmistir (Grafik 5.1.13). Bununla birlikte TCMB'nin son
dénemde para politikasi durusunu sikilastincr yonde dedistirmesinin ardindan

enflasyon telafisinin uzun vadelerinde belirgin bir gerileme gdzlenmistir.

Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
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* IMKB’de islem géren nominal ve TUFE'ye endeksli bono fiyatlannin
ima ettigi ileri valér enflasyon edrileridir. ileri valérli enflasyon telafisi,
s6z konusu valdre kadar olan dénemdeki enflasyon telafisinin
etkilerinden anndirimis oldugundan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda
islem yapanlarin ilgili valérden sonraki 1 yillik enflasyon beklentilerini
yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen politika faiz oranlarnni, dikey eksen Kernel tahminini ifade
etmektedir.
Kaynak: TCMB.
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Getiri egrisi yilin son ¢eyreginde sikilastinci para politikasinin etkisiyle t0m
vadelerde artis gosterirken kisa vadeli faizler uzun vadeli faizlere gbére daha fazla
yUkselmistir (Grafik 5.1.14). Bu gelismelerin ardindan, uzun ve kisa vadeli faiz farki
eksiye donmustir (Grafik 5.1.15). Getiri edrisinin asagi yonli egimi para politikasi

durusunun siki olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan  *ENS ydéntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillk ve 6 aylik vadelerdeki
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.
Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki yUkselis edilimi yilin son ceyreginde reel faizlere de
yansimistir (Grafik 5.1.16). Turkiye'nin reel faizi bu dénemde diger gelismekie

olan Ulkelere kiyasla Ust siralarda yer almistir. (Grafik 5.1.17).

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyillk iskontolu tahvil gefirsinden — *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Anketi'nden alinan &nUmuizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 vyila ait enflasyon oraninin
enflasyon beklentisinin cikarimasiyla hesaplanmistir. cikarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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TCMB'nin sikilastincr para politikasinin - etkisiyle tasarruf mevduat faiz
oranlarnin tim vadelerde yUkseldigi gézlenmistir (Grafik 5.1.18). Ote yandan,
sikilastinc para politikasinin etkisi kredi faizleri Uzerinde daha belirgin olmus ve

kredi-mevduat faiz farki artis géstermistir (Grafik 5.1.19).

Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Doviz Kuru ve Rezervler

TCMB'nin gecelik bor¢c verme faiz oranini artirmasinin ardindan Tork lirasi
diger gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla guclo bir performans
sergilemistir (Grafik 5.1.20). Bu dénemde TCMB, kUresel piyasalarda yasanan
belirsizlik ortaminin etkisiyle TUrk lirasinda iktisadi femellerden kopuk hareketler
gobzlenmesi sebebiyle doviz satim ihaleleri ile piyasaya yUksek miktarda doéviz
likiditesi saglamistir (Grafik 5.1.21). Bu kapsamda, yurt ici déviz piyasalarnda
istikrann saglanmasina katkida bulunmak amaciyla her is gunU takip eden iki is
glnuU icerisinde ihaleler yoluyla satilabilecek toplam azami ddviz miktar
duyurulmaya  baslanmistir.  Ayrica istisnai  gUnlerde  piyasa  derinliginin
kaybolmasina bagl olarak olusan spekdlatif davraniglar sonucunda kurlarda
sagliksiz fiyat olusumlar gdzlendiginden piyasaya satim ydnUinde dogrudan
midahalede bulunulmus ve déviz satim miktan artinimistir. Ote yandan 24 Ocak
2012 PPK kararnin ardindan cari denge dinamiklerindeki duzelme egdilimi ve
kUresel kosullardaki ani degisimler géz dnine alindiginda, gun ici ddviz satim
inalelerinin dUzenli déviz satim ihalelerine kiyasla daha etkili ve para politikasi
amaclarina daha uygun olmasi sebebiyle duzenli ddviz satim ihalelerine ara

verilmistir.
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Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin TCMB Rezervleri ve DOviz Satiglan™*
ABD Dolar Karsisindaki Deger Kaybi (Milyar ABD Dolan)
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ile satlan doéviz miktan ile dogrudan muidahaleler sonucu satilan déviz
miktarinin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin son ceyreginde, TCMB ddviz satim ihaleleri ve dogrudan midahale yoluyla
piyasaya yaklasik 10,5 milyar ABD dolar déviz likiditesi saglamistir. Bu donemde
yabanci para zorunlu karsiik oranlarinda  yapilan indirim déviz rezervlerini
azaltici, Turk lirasi zorunlu karsiliklarnn yizde 40'lik kisminin yabanci para ve yUzde
10'a kadarlk kisminin altin cinsinden tfutulabilmesine olanak saglanmasi ve
reeskont kredilerinin kullaniminin  kolaylastinlmasi ise ddviz rezervlerini artinci
yonde etki etmistir. Bu etkiler neflestiriidiginde yUksek satim ihale ve

mudahelelerine ragmen doéviz rezervlerindeki dUsUs sinirl kalmistir (Grafik 5.1.21).

Doéviz satim ihalelerinin yani sira TCMB bankalar arasi piyasada ddviz likiditesinin
akiskanh@inin artinimasina katkida bulunmak amaciyla Merkez Bankasi Déviz ve
Efektif Piyasalan ddviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden
baslamistir. Ayrica bankacilik sisteminin infiyac duyabilecegdi ddviz likiditesini
saglamak amaciyla, bankalarin  kendilerine taninan  borclanma  limitleri
cercevesinde Merkez Bankasi'ndan alabilecekleri dodviz depolarnin vadesi
1 haftadan 1 aya yukseltilmistir. TCMB'nin almis oldugu &nlemlerin etkisiyle TUrk
lirasinin ima edilen kur oynakligi hem kisa hem de uzun vadede diger gelismekte
olan Ulke para birimlerine gére oldukca duUsUk seviyelerde seyretmistir
(Grafik 5.1.22 ve Grafik 5.1.23).
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Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
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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.

Parasal Gostergeler

Finansal piyasalarda dalgal seyir sirerken, ic ve dis konjonktUrin etkileri
parasal géstergelerde de gézlenmeye devam etmigtir. Nitekim M3 genis tanimli
para arzinin  bilanco karsiiklarn  incelendiginde, agdirlikll  olarak  bankalar
tarafindan finansal kesim disi dzel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel
Sektérden Alacaklar kalemindeki gUc¢lU artis ediliminin son aylarda dusus
gosterdigi dikkat cekmektedir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3
bUyUmesine negafif katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varliklar
kaleminde go6zlenen azalsin ise, Ozellikle ficari bankalarn yurt disindan
kullandiklar kredilerin artis egiliminin sona ermesi sonucu yavaslamaya devam
ettigi gbzlenmektedir. Son olarak, parasal sektéron mevduat disi fon kaynaklarini
gbsteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi negatif katki, sermaye ve
rezervlerde gecen yila gére gdzlenen degisime paralel olarak bir dnceki aya

kiyasla bir miktar azalmistir (Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.24.

M3 Para Arzinin Bilanco Karsiliklannin Seyri
(M3'0n Yilik BUyUmesine Katkilar)

=1 4. Diger
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Kaynak: TCMB.
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iktisadi faaliyetteki yavasiamanin etkisiyle mevsimsellikten anndirimig
emisyon hacminin artis hizi yiin son ceyreginde dUsUs gdstermeye devam
etmistir (Grafik 5.1.25). Alinan dnlemlerin etkisiyle ikfisadi faaliyetteki yavasiama,
Euro Bdlgesi kaynakli sorunlarin devam etmesi ve faizlerin yUkselmesi sebebiyle
nakit tutmanin firsat maliyetinin artmis olmasinin emisyon hacminin artis hizindaki

yavaslamada eftkili oldugu dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.25.

Emisyon ve Cari Toketim Harcamalarn*
(Mevsimsellikten Arnindinlmis)

mmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik yizde degisim)
1 Emisyon Hacmi (yillik ylizde degisim)
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L35
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*TUketim harcamalar cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastrma haberlesme harig 6zel tiketim
ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Yurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerde yilin GcUncU ¢ceyreginde
belirginlesen yavaslama egilimi yilin son ceyredinde de devam etmigstir
(Grafik 5.2.1). Bu egilimin en dnemli belirleyicileri TCMB ve BDDK tarafindan
alinan politika tedbirleri olmustur. Bunun yaninda yilin son iki ¢eyreginde iktisadi
faaliyetteki kademeli yavaslama da kredi talebini sinirlayici yonde bir etki
go6stermistir. Son ceyrekte Euro Bolgesi'ne dair artan belirsizliklerin de kredi arzini
olumsuz eftkiledigi dUsGnUlmektedir. S&z konusu gelismelere bagl olarak reel
sektér kredileri yil sonu itibanyla bir 6nceki yila gére yUzde 24,7 oraninda
bUyUrken, son ceyrek itibanyla yilliklandinimis bazda yUzde 14,4 oraninda bir artis
kaydetmistir (Grafik 5.2.1).
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Grafik 5.2.1.

Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi

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

Reel kesim UcUncU ceyrekte yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslara karsi net
oOdeyici durumundayken, dordincU ceyregin ik iki ayl itibarnyla tekrar net

kullanici konumuna gelmistir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2.

Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Finansman
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB.

Yurt ici yerlesik bankalarca reel sektére acilan kredilerin bUyUme hizndaki
yavaslama ediliminde hem ficari krediler hem de tUketici kredilerindeki
gelismeler belirleyici  olmustur.  Yiin - son ¢eyreginde tUketici kredilerinin
yilliklandirimis bUyUme hizi yizde 14’e, ticari kredilerin yilliklandirimig bUyUime hizi
ise yUzde 14,6'ya gerilemistir (Grafik 5.2.3). Son vyillarda ayni dénemlerde
kaydedilen kredi bUyUme rakamlaryla kiyaslandiginda 2011 yili son ceyregindeki
kredi bUyUme rakamlarinin belirgin bir yavaslamaya isaret ettigi gériimektedir
(Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Ticari Kredilerin ve TUketici Kredilerinin Artis Hizlan TUketici Kredilerinde Mevsimsel Etkiler
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandinimis, Kur Etkisinden (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandirnimis, Kur
Anndirimis, YOzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil) 2007-2010 Ortalamasi
Tiketici Kredileri — 2011
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Ticari kredilerin bUyUme hizindaki disius egilimi hem TL cinsi hem de YP
cinsi krediler icin gecerlidir (Grafik 5.2.5 ve Grafik 5.2.6). AJirlikli olarak yatinm
harcamalarinin finansmani icin kullanilan YP cinsi ticari kredilerin bOyUme hizi,
yatinm harcamalarnndaki  kademeli yavasiama ve ddviz kurlarina iliskin
gelismelere bagdl olarak birinci ¢eyregin sonlarindan itibaren gerilemeye
baslamistir. YP cinsi ticari kredilerdeki bu edilim yilin son ceyreginde de devam
etmistir. Bu gelismede talep yonlU etkenlerin yaninda yurt disi kaynaklara erisim

hususundaki belirsizliklerin de etkili oldugu dusGnUlmektedir.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlan Ticari Kredilerdeki Mevsimsel Etkiler

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

TL Ticari Krediler
YP Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil)
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*2007-2010 yillan U¢cUncU geyrek ortalama kredi artis hizianndaki
degisimler 2011 yill Haziran sonu artis hiziarina eklenerek turetilmistir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.
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Ticari  kredilerin  bUyUmesindeki gerileme isletme dlgcedi ayrnminda
incelendiginde doérdincu ceyregdin ilk iki ayinda bUyUk dlcekli isletme kredileri
artis hiznin  belirgin  bicimde KOBI kredilerinin artis hiznin  altinda  kaldigi
gorilmektedir (Grafik 5.2.7). Bir dnceki ¢ceyrekte aciklanan Kredi Egilim Anketi'nin
sonuclar bUyUk Olcekli isletme kredilerinin artis hizndaki géreli zayiflamanin
bankalann tercihlerinden kaynaklandigina isaret etmektedir. Ankete goére,
bankacilik kesimi izleyen ceyrekte bUyUk dlcekli isletme kredilerinin standartlarini
KOBI kredilerine kiyasla daha cok sikilastracaklanni éngérmekteydiler. Bu
durumun, bankalarin 2012 yili igin kredi bUyUmesine ydnelik gefirilen zmni sinir
cercevesinde karliliklarni artirmak amaciyla kér marjlarinin daha yUksek oldugu

KOBI kredilerine ydnelmelerinden kaynaklandigi dUsinUlmektedir.

Grafik 5.2.7.

Olceklere Gore isletme Kredileri BUyUme Hizlan
(Nominal, Kurdan Anndinimis, Yiliklandinimis Aylik BOydme,
3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Yiin son ceyreginde ficari kredi bUyUme hizndaki dUsUste talep yanli
faktorlerin yaninda, TCMB'nin 20 Ekim'den itibaren para politikasini sikilastinci
yonde aldigi politika tedbirleri de etkili oimustur. S6z konusu tarinte bankalarca
para piyasalarindan ve TCMB'den sagdlanan fonlarinin ortalama maliyetindeki
hizli artis esanli olarak kredi faizleri ve kredi-mevduat faizi farklarina da yansimistir
(Grafik 5.2.8). Benzer bir durum YP cinsinden ticari kredi faizleri ve kredi-mevduat
faizi farklannda da goézlenmistir (Grafik 5.2.9). Para piyasalarinda faizlerde
go6zlenen artisin gerek TL cinsinden gerekse YP cinsinden kredi-mevduat faizleri
farkini agmasi, likidite politikalarnin maliyet yénlo etkilerinin yani sira bankalarin

kredi verme davranislanni da etkiledigine isaret etmektedir.

Enflasyon Raporu 2012-I 87



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.2.8. Grafik 5.2.9.

TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

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

TUketici kredilerinin bUyUme hizinda BDDK'nin aldidi kararlarla ikinci ceyrek
sonunda baslayan guc¢lu dusus egilimi, TCMB'nin uyguladigi sikilastincr para
politikalarinin etkisiyle son ¢ceyrekte de devam etmis ve ¢eyrek sonu itibaryla bu
kredi tOrOndeki vyilliklandinimis artis hizi yUzde 15 dUzeyine gerilemistir. Son
ceyrekte tUketici kredilerindeki en belirgin yavaslama egilimi konut kredilerinde
g6zlenmistir (Grafik 5.2.10). Bu durumun konut kredilerinin diger tUketici kredisi
tUrlerine  kiyasla  faiz  esnekliginin - yUksek  olmasindan  kaynaklandidi
dUsunUimektedir. 2011 yiinda tUketici kredilerindeki gelismelere en 6nemli katkiyi
yapan diger tUkefici kredilerinin bUyUme hizi ise GgcUncU ceyregin ardindan
dorduncU ceyrekte de istikrarl  bir sekilde dusmeye devam etmistir
(Grafik 5.2.10). Ote yandan, tUketici kredilerinin yUzde 10'undan daha az bir
kismini olusturan tasit kredileri son ceyredin baslarinda tUketici kredilerinin genel
egilimine benzer bir seyir gosterirken Aralk ayinda kismen mevsimsel efkilere

bagl olmak Uzere genel edilimden ayrisarak &nemli bir artis sergilemistir.

Grafik 5.2.10. Grafik 5.2.11.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan* TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(13 Haftalik Yilliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklar tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TUketici kredilerinin faizleri BDDK'nin 2011 yili Haziran ayinda konut ve tasit
kredileri disinda kalan diger tUkefici kredilerine yénelik olarak aldigi tedbirlere
bagll olarak kisa bir zaman dilimi icerisinde dnemli bir artis sergilemis, bunun
ardindan TCMB'nin faiz koridorunun Ust sininnin yUkseltimesi kararina kadar
yatay bir seyir izlemistir. Faiz koridorunun genisletiimesine iliskin kararn ardindan
ise tUketici kredisi faizlerinde hizli bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.2.11). Benzer
vadedeki capraz para takasi faizleriyle karsilastinldiginda  tOketici  kredisi
faizlerinin daha c¢ok arthigr gérUimekfedir. Bu durum sikilastinci nitelikte para
politikalarinin ticari krediler icin oldugu gibi tUkefici kredilerinde de bankalarin

kredi verme davranislarini etkiledigine isaret etmektedir.

Sonuc olarak, 2011 yili sonu itibaryla yillik kredi bUyUme hizi makro ve
finansal istikrar acisindan arzu edilen seviyelere gerilemistir. Son ceyrekte
g6zlenen gelismelerde, ticari kredilerde daha belirgin olmak Uzere talep yénlu
faktérlerin agirhigr artmakla birlikte, siki para politikasi ve yurt digi finansman
kosullarinin  zayiflamasi nedeniyle arz yénli faktdrlerin daha baskin bir rol
oynadigi disinUimektedir. iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam etmesi
durumunda, talep yonlu faktorlerin kredileri yavaslatici ydndeki efkilerinin
belirginlesecedi, kredi arzinin ise politika énlemlerinin yani sira yurt disi finansman

kosullarindaki degisimlere bagdl olacagdr éngdrilmektedir.
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Kut
Son Donemde Likidite Yonetimi ve Etkileri

TcMB kiresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya cikan makrofinansal

riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla, son bir yil icinde enflasyon hedeflemesi
rejimini gelistirerek yeni bir para politikasi stratejisi olusturmustur. Bu yeni cerceve
ddahilinde fiyat istikrannin saglanmasi temel amac olarak muhafaza edilirken,
finansal istikrar da destekleyici bir amac olarak gozetimeye baslanmistir. Bu
cercevede TCMB, gecelik borc alma ve bor¢c verme faizlerinin olusturdugu faiz
koridorunu uyguladigi likidite yénetimi stratejisi déhilinde etkin bir para politikasi
araci olarak kullanmaktadir. Bu kutunun ilkk b&IUmUnde TCMB'nin uyguladigr likidite
yoénetimine dair temel operasyonel bilgiler paylasimakta ve ardindan uygulanan
likidite yonetiminin finansal piyasalara aktanm mekanizmasina deginiimektedir.

1. Operasyonel Cerceve

TCMB para piyasalanni bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri, gecelik repo
imkéni ve gec likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir. Likidite ydnetimi
cercevesinde TCMB'nin temel fonlama araci, bankalara teminat karsiiginda
saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Normal giUnlerde piyasalara miktar
ihale yontemiyle fonlama yapilmaktadir. Miktar ihalesi kapsaminda TCMB her gin
saat 10.00'da ihale miktarini duyurmaktadir. Bankalar inale miktarinin yizde 20'sini
gecmeyecek sekilde fekliflerini iletmekte, ihale miktannin toplam teklif tutarnin
altinda kalmasi durumunda her banka ihaleden kendi teklif tutannin toplam teklif
tutan oraninda borclanmaktadir. Bu ihalelerdeki faiz TCMB'nin politika faizi olarak
ilan ettigi 1 hafta vadeli repo faizidir. Diger taraffan TCMB istisnai durumlarda
geleneksel yontemle 1 hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir. Geleneksel
yontemde faizler piyasa kosullarinda belilenmektedir. Ayrica TCMB, gerekli
gordugu durumlarda bankalarn uzun dénem likidite ongdruUlerini iyilestirmek
amaclyla daha uzun vadeli repo ihaleleriyle de fonlama yapabilmektedir.

TCMB, repo ihalelerinin yani sira piyasa yapicisi ve diger bankalara teminat
ddahilinde gecelik repo imkéni ve gec likidite penceresinden fonlama imkani da
sunabilmektedir. Bu cercevede, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla
taninan borclanma imkdni faiz oranindan belirlenen limitler dahilinde gecelik
vadede fonlama yapiimaktadir. Ayrnica Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)'nda tUm
bankalar belirlenen limitler déhilinde TCMB borc verme faiz oranindan gecelik
vadede bor¢c alabilmektedir. Bunlara ek olarak bankalar gec¢ likidite
penceresinden limitsiz olarak teminatliarn dahilinde borclanabilmektedirler.
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TCMB kendi bUnyesindeki para piyasalarina ek olarak IMKB binyesindeki para
piyasalannda da kotasyon vererek islem yapmaktadir. TCMB piyasadaki likidite
ihtiyacina gére IMKB bUnyesindeki para piyasalarinda faiz koridorunun  Ust
sinnndan islem yaparak piyasa faizlerinin koridorun disina ¢ikmasini dnlemektedir.
TCMB'nin bu piyasada yapmis oldugu repo islemleri teminat karsiiginda olup
miktara iliskin herhangi bir limit bulunmamaktadir.

TCMB'nin kendi bUnyesindeki likidite imkanlarindan faydalanan bankalar teminat
olarak her tUrls DIBS, TCMB likidite senetleri, déviz ve efektif depolar, yabanci
devletler ve hazinelerince ihrac ediimis bono ve tahviller ile Hazine
MuUstesarligi'nca ihrac edilmis eurobondlar sunabilmektedir. Diger taraftan,
tfeminat olarak alinan kiymetler degisen oranlarda iskontoya tabi tutulmaktadir.
iskonto edilmis toplam teminat degerinin repo ile sadlanan fonlan ve faiz tutann
karsilamasi gerekmektedir. Bankalarin TCMB'den saglanan fonlar icin zorunlu
karsilik yOkOmIGIUgU bulunmamaktadir.

2. Likidite Y6netiminin Finansal Piyasalara Etkileri

Faiz koridorunun likidite yonetimiyle birlikte akfif olarak kullanimasi, TCMB'ye
kUresel ekonomideki belirsizliklere karsi etkin politika énlemleri almakta hiz ve
esneklik kazandirmaktadir. TCMB etkin bir likidite ydnetimiyle piyasanin gin
icerisindeki likidite inhtiyacinin politika faizi ve diger imké&nlardan karsilanacak
kismina karar vererek gecelik faizlerin istedigi  seviyelerde olusmasini
saglamaktadir. Bu cercevede guclu sermaye akimlan oldugu zamanlarda faiz
koridoru asagi dogru genisletilerek kisa vadeli spekUlatif hareketler engellenmekte
ve ucuz likidite yoluyla saglanan kredi bOyUmesi sinrlandinimaktadir. Benzer sekilde
kUresel sermaye akimlannin yavasladigi ve kur oynakhiginin arttigr dénemlerde faiz
koridoru yukar yonde genisletimektedir.

Faiz  koridorunun yukarn ydnde genislefiimesi ayni  zamanda enflasyon
goérunimune iliskin gecici unsurlan bertaraf etmekte de kullanilabilmektedir.
Ornedin bu kapsamda, 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren ek sikilastrmaya gidilerek
politika faizinden vyapilan bir hafta vadeli fonlama miktan dusGrilmos ve
bankalarin fon ihtiyaglanni koridor icerisinde daha yUksek maliyetli kaynaklardan
karsilamalarn saglanmistir. Bu sayede bankalarin ortalama fonlama maliyetleri kisa
zaman icerisinde artinlabilmistir (Grafik 1). TCMB'den saglanan fonlarnn ortalama
faizinin artmasi temel olarak bankalarn geleneksel repo ihalelerinden ve gecelik
vadede TCMB'den borclanma imkénini  kullanmalanndan  kaynaklanmigtir
(Grafik 2).
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Grafik 1. TCMB’den Saglanan Fonlar ve Grafik 2. TCMB’den Saglanan Fonlarn Dagilimi
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Tcms gecelik piyasa faizlerinin koridorun icerisinde kalacak sekilde dalgali bir seyir
izlemesine izin vermekte ve bu durum bankalar acisindan fonlama maliyetlerine
dair belirsizlik yaratarak faiz riski olusturmaktadir (Grafik 3). Bu durum bankalarin
kredi verme istahini azaltici ydonde etki edebilmekte ve faiz riskini sinlamak isteyen
bankalarn kredi arzini daraltmalarina yol acabilmektedir. Buna ek olarak fonlama
maliyetlerinde artan belirsizik sonucunda bankalar kendilerine daha kalici bir
kaynak saglamak amaciyla bu dénemde mevduat faizlerini de artirmislardir. Kredi
faizlerindeki artisin mevduat faizlerindeki artistan daha fazla olmasi sebebiyle
kredi-mevduat faiz farki acilmistir (Grafik 4). Kredi faizlerinin mevduat faizinden
daha fazla artmasinin temel sebebinin mevduata kiyasla vadesi daha uzun olan
ficari kredilerin fonlama maliyetlerindeki belirsizige daha duyarli olmasindan
kaynaklandigr dUsUnUlmektedir.

Grafik 4. Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki*

Grafik 3. IMKB Repo-Ters Repo Piyasasindaki

Gecelik Repo Faizleri ve Faiz Koridoru (YUzde)
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*Ticari kredi ve mevduat faizleri gergeklesen faizler Gzerinden
hesaplanmisgtir.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uygulonon likidite yonetiminin belirli kosullar altinda bankacilik sektérinin
likiditeye ulasamama riski Uzerinden de efkili olabilmesi mUmkUindUr. Bankalarin
organize para piyasalanndan repo yapabilmeleri icin teminata sahip olmalar
gerekmektedir. TCMB, teminatlan karsiiginda gerekli  likiditeyi  bankalara
saglamaktadir. Burada genel bir husus bankalarin teminat olarak verebilecekleri
varlklar olmamasi durumunda likidite bulamama riskine maruz kalma olasiliklarndir.
Ancak, bankacllk sektdérGnin repodan saglanan fonlar icin verebilecekleri
teminatlar icinde en bUylk adrlida sahip olan DIBS ve eurobondlarn repo ile
saglanan fonlara orani yUksek seviyelerde seyretmekte, bir diger deyisle, mevcut
durumda bankacilik sektérinin teminat yetersizliginden kaynaklanabilecek bir
likiditeye ulasamama riski bulunmamaktadir (Grafik 5).

Uygulonmok’ro olan para politikasinin en énemli sonuclarnndan biri kisa vadeli
faizlerin uzun vadeli faizlere gbére daha fazla etkilenmesidir. Bu durum temelde
para politikasinin siki olmasindan kaynaklanmaktadir. Getiri egrisinin egiminin asagi
yonlo olmasi, uygulanan parasal sikilastirmanin enflasyonu kontrol altina alacagdi
ve enflasyon goérinUmUnU bozan gecici faktérlerin ortadan kalkmasiyla para
politikasinin tekrar notr seviyesine dénecegdi beklentisini yansitmaktadir. Bu durum
uzun vadeli faizlerin kisa vadelilere gére daha az artmasinda etkili olmaktadir
(Grafik 6).

Grafik 5. Bankacilik Sektéri DIBS ve Eurobond Grafik 6. Getiri Egrisi
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Sonuc; olarak, uygulanmakta olan faiz koridoru ve bununla iliskili olarak likidite
yonetim stratejisi, TCMB'nin kUresel belirsizliklere yonelik tasarladigl son derece
esnek bir politika aracidir. TCMB bu arag ile hem bankalara saglanan likiditenin
marjinal maliyetini hem de kisa vadeli piyasa faizlerini kontrol edebilmekte ve bu
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yolla déviz kuru oynakli@r ile krediler Uzerinde efkili olabilmektedir. TCMB,
O6nUmUzdeki dénemde de faiz koridorunu likidite yonetimiyle birlikte aktif olarak
kullanarak gerekli politika tepkilerini vermeye devam edecekfir.
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Kutu
Kiresel Kriz Sonrasinda Para Politikasinin Degisen Rolu

Bu kutuda para politikasi ve finansal istikrar Uzerine ekonomi yazinindaki gincel
tartismalara deginilerek, bu tarfismalann 1siginda Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin son dénemdeki uygulamalarn ele alinmaktadir. KUresel kriz dncesinde
dUnyada yaygin olarak fiyat istikrarini amaclayan para politikalarn kabul gérurken,
krizle birlikte para politikasinin finansal ve makroekonomik istikrart da dikkate
almasinin gerekliligi yayginlik kazanan bir gérs olmustur. Para politikasinin sadece
fiyat istikrarina odaklanmasi ve enflasyon hedeflerinin nispeten kisa vadeli olmasi
merkez bankalarinin sistemde biriken diger riskleri gbzetmesini
engelleyebilmektedir. Bu dogrultuda, para politikasi uygulamalarnnda farkl
yaklasimlar gindeme gelmistir. Bu sUrecte ayni zamanda merkez bankalar
disindaki  kurumlann finansal sistemde istikran  saglamaya  ydnelik olarak
uyguladiklan politikalann makro finansal riskleri kontrol altinda tutmak icin yeterli
olmayabilecegdi gorust giclenmekte (Trichet, 2009; Bloxham ve digerleri, 2010;
Unsal, 2011) ve dinyada makro finansal risklerin azaltimasi konusunda merkez
bankalarinin rolU giderek 6nem kazanmaktadir.

Kiresel krizin 8nemli bir sonucu, gelismis finansal piyasalarin daima ve midahale
olmaksizin iktisadi temellerle uyumlu bir dengeye ulasabilecedi savinin dnemli
dlctde zayiflamasi olmustur. iktisadi temellerden kopuk dinamiklerin baskin oldugu
bir finansal sistem, eger gerektigi gibi dizenlenmez ve denetlenmez ise, yalnizca
finans sektérintn saghgi icin degil ekonominin geneli icin de dnemli bir istikrarsizlik
kaynagi olabilmektedir. Yakin déneme kadar merkez bankalarinin kriz dénemleri
disinda piyasaya muUdahale etmemesi gerektigi dUsinulmesine karsin, bugin
gelinen noktada, merkez bankalarinin normal zamanlarda uyguladigi politikalarla
piyasalarnn buyUk olumsuz soklara hazirlikl olmalarini saglamalarn gerekliligi ortaya
cikmistir. Olagandisi gUclU kredi bUyUmesi, yUksek varlik fiyatlar, dUsUk risk primi ve
dUsUk oynakliklar risk alma davraniginin tehlikeli boyutlara ulastigina dair bir
gosterge niteligi tasiyabilmektedir (Borio ve Drehmann, 2009). Béyle dénemlerde
finansal sistemdeki kinlganliklara dengeleyici yonde mudahale etmek daha zor
olmakla birlikte son derece gereklidir. Nitekim para politikasinin finansal piyasalara
sadece kriz donemlerinde mudahale edip diger dénemlerde muUdahale
etmemesi krizlerin boyutunu artirabilmektedir (Farhi ve Tirole, 2009; Diamond ve
Rajan, 2009). Hizh bUyUme ve varlk balonu dbénemleri bu kosullann artik
sUrdUrUlemeyecegdinin anlasiimasina kadar gecen sirecte herkesin faydasina gibi
gérinebimektedir: Ornegin, dusuk geliri ailelerin krediye kolay bir bicimde
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ulasmasi, ekonomi genelinde tUketim seviyesinde artis gézlenmesi veya finansal
sistemin yUksek karlilikla calismasi bir taraftan ekonominin geneline iliskin olumlu bir
fablo arz ederken diger taraftan da politika yapicilann yUksek popdUlarite
kazanmasina yol acabilmektedir (Corbo, 2009). Ote yandan, politika yapicilarin
bdyle zamanlarda ekonomik buUyUmeyi saglam femellere dayandirmak icin
finansal sistemde kaldiragc oranlarinin makul dizeylerde kalmasini saglamasi ve
sistemin bir bGtun olarak saglikli islemesine yardimci olmasi gerekmektedir. Nitekim
bu dénemlerde yapilan mUdahaleler ekonomi yazininda “rizgéra karsi durma”
(leaning against the wind) olarak ifade ediimektedir. Bu sayede krizlerin etkilerinin
en aza indiriimesi saglanacak ve hatta krizlerin olusmasi engellenebilecektir.

Kuresel Kriz ve Politika Araclari

Kuresel kriz sonrasinda merkez bankalan tarafindan politika faizi disindaki araclarin
kullanimi yayginlasmistir.2 Merkez bankalarinin arac ¢esitliligine gitmesinin ana
sebeplerinden biri, para politikasinin finansal istikran da gdzetmesi gerektigine dair
olusan genel gérus birligidir. Fiyat istikrannin yani sira finansal istikran da gdzeten
merkez bankalarinin  birden fazla politka aracini bir arada  kullanmalarn
gerekmektedir. Bu durum fiyat istikrarn amacina yénelik politikalarin zaman zaman
finansal istikrar amacina yonelik politikalarla celisebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegdin pozitif bir arz soku varlk fiyatlannda artisa yol
acarken, mal ve hizmet fiyatlannda dUsUslere neden olabilmektedir. Merkez
bankalar sadece bir politika araci kullanarak bu iki temel amaci ayni anda
gbzetememektedir. Disa acik bir ekonomide, firmalarin disarndan dUstk maliyetle
finansman saglayabildikleri bir ortamda, yUksek kredi genislemesini sinrlamak
amaclyla yapilan faiz artinminin krediler Uzerindeki etkisi de sinirli kalabilmektedir.
Ayrica, sadece belirli sektoérlerdeki yUksek kaldirac oranlarnna tepki olarak faiz artisi
yaplimasi ekonominin genelinde iktisadi faaliyette dalgalanmalara  sebep
olabilmektedir (Unsal, 2011). Buna ek olarak, normal dénemlerde para politikasi
aktanm mekanizmasi varlk fiyat kanal ile etkin ¢alisirken, belirsizligin  yUksek
oldugu ddénemlerde risk primlerindeki hizli ve belirgin artislar faiz oraninin kredi
bUyUmesi ve varlk fiyatlan Uzerindeki etkisini de sinilayabilmektedir (Kohn, 2008;
ingiltere Merkez Bankasi, 2009).

Merkez Bankalarinin kriz sonrasi arac cesitliligine gitmelerinin bir diger nedeni de,
politika faizi disindaki araclann sundugu esneklik imkanidir. KUresel iktisadi
gelismelere dair belirsizliklerin benzeri gériimemis sekilde yUkseldigi son birkac yilda
para politikasinin  yeterli esneklige sahip olmasi bUylk &nem tasimaktadir.
Dolayisiyla, son dénemde arac cesitliliginin yani sira, kullanilan araclarin esnekligi

2 Finansal istikrann saglanmasinda kullanilabilecek araglarnn bir listesi Tablo 1'de sunulmaktadir.
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de 6nem kazanmistir (Galafi ve Mossner, 2011). Finansal piyasalarn yurt ici ve yurt
disi bircok gelismeden anlik olarak etkilendigi géz éninde bulunduruldugunda,
farkh  kosullara hizli  bir sekilde adapte olan ve uyarlanabilen araclar
gerekmektedir. Ayni sekilde bazi gecici faktorlerin etkisi altinda olusan ekonomik
kosullara karsi (6rnegin doviz kurlarndaki ikfisadi temellerden kopuk hareketler
enflasyonda gecici arfisa yol actiginda ve enflasyon beklentilerini bozdugunda)
alinan politika dnlemleri de gecici olabilmelidir. Politika faizinin dUsuUk frekanslarda
degistirilebilmesi, merkez bankalarinin ekonomide ve finansal piyasalarda degisen
kosullara politika faizi ile zamanlh olarak ve daha yuksek frekansta tepki verme
yefisini sinlamaktadir. Dolayisiyla  politika faizi disindaki  politika araglarnnin
kullanilmasi merkez bankalarnin sikca degisen kosullar karsisinda hizl ve esnek
politikalar olusturabilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Nitekim kriz sonrasi
dénemde bircok merkez bankasi daha esnek bir politika yaklasimiyla arac
cesitliligine gitmistir. Farkl Ulke gruplannin kendi ihfiyaclarina uvygun sekilde farkl
araclan tercih ettikleri Tablo 2'de belirgin olarak gériimektedir. Ormegin, gelismis
Ulke merkez bankalarn genellikle menkul kiymet alimlarn yoluyla parasal genisleme
gibi bilanco politikalarini tercih ederken, gelismekte olan Ulkeler ise zorunlu karsilik,
faiz koridoru ve déviz mUdahalelerini etkin olarak kullanmaktadir.

Merkez bankalarinin ara¢ cesitliligini arfirmasi ile para politikasinin durusunun
anlasiimasi icin fakip edilmesi gereken veri seti de genislemistir (Borio, 2011). Kriz
oncesi dénemde fiyat istikrarinin éncelikli hedef oldugu ekonomilerde politika faizi
para politikasi durusunu temsil etmek icin bUyUk OlcUde vyeterli veri olarak
gorulmekteydi. Ancak finansal istikrann goézetimeye ve birden fazla politika
aracinin kullaniimaya baslanmasi ile birlikte merkez bankalan politika faizinin yani
sira, finansal géstergelere de atiffa bulunmaya baslamistir.

Kuresel Kriz Sonrasi Donemde Turkiye’de Para Politikasi

Kiresel kriz sonrasinda bircok diger merkez bankasi gibi éncelikli hedefi olan fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikran da goézetmeye baslayan TCMB, kuiresel
dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan makro finansal riskleri kontrol
altinda futabilmek amaciyla, enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir
para politikasi stratejisi olusturmustur. Bu anlamda TCMB arac c¢esitliligini ve politika
esnekligini saglamak amaciyla, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, gecelik borg
alma ve borc verme faiz oranlan arasinda olusan faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklann  bir arada kullanildigr  bir politika bilesimini  politika araci olarak
kullanmaya baslamistir.
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Geligmi§ Ulkelerin parasal genisleme politikalarnnin bir sonucu olarak 2009 yilinin ilk
ceyreginden ifibaren gelismekte olan Ulkelere yonelen gicli sermaye akimlar
Turkiye'yi de etkilemistir. Bu dénemde vyurt ici ve yurt disi talepte gdzlenen
dengesizliklerin ve kredi hacmindeki yUksek artis ile eszamanli olarak finansman
kalitesinde gézlenen bozulmanin finansal istikran tehdit etmesi ile birlikte kisa vadeli
sermaye akimlarnni caydirmak ve asin kredi genislemesini engellemek amaciyla
TCMB, 2010 yilinin sonlannda faiz koridorunu asagdr yonli genisletmis ve zorunlu
karsiliklan artirmistir. Faiz koridorunda uygulanan asagr yonld genisleme  ve
piyasada olusan kisa vadeli faizin oynakhidinin artinlmasi, riske gére ayarlanmis TL
getirilerini azaltmak suretiyle kisa vadeli sermaye girislerini sinirlama amaci tasirken;
zorunlu karsiliklarin arfinlmasi ile kredi genislemesinin yavaslatimasi hedeflenmistir.

20m ylinin  Agustos ayindan ifibaren kiresel bUyUmeye ve baz Avrupa
Ulkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi nedeniyle kUresel
Olcekte riskten kacinma egilimi artmis ve risk istahindaki oynaklik tarihsel olarak
yUksek seviyelere gelmistir. Ancak Avrupa’da yogunlasan borc krizinin Turkiye'ye
yansimalarinin ciddi dizeylere ulasabilme olasiigi Agustos ayl basindan ifibaren
s&z konusu araclarnn ters yénde kullaniimasini gerektirmistir. ik etapta gecelik borg
alma faizi yUkseltilerek faiz koridoru daraltiimis ve bankacilik sisteminin  likidite
intiyacini azaltmaya yoénelik olarak TUrk lirasi zorunlu karsiliklarda baz dizenlemeler
yapilmistir. Ayrica, déviz piyasasindaki dalgalanmalar sinirlamak amaciyla da bir
dizi likidite tedbiri alinmistir. KUresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarnn yurt ici
iktisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak icin de polifika
faizinde 6IcUlU bir indirime gidilmistir.

20]1 yilinin son c¢eyreginde ise enflasyondaki yUkselisin 6ngdrilenden daha hizl
olmasinin orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérGnimunU etkilemesini
engellemek amaciyla, Ekim ayinda borc verme faizleri dnemli élctde artinlarak
faiz koridoru yukarn dogru genisletiimistir. Bu cercevede, piyasaya yapilan fonlama
ayarlanarak para piyasasindaki gecelik faiz oranlarnin politika faizinden daha
yUksekte olusmasina izin verilmistir. Diger taraftan, gecelik faiz oranlarindaki artisin
likidite kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilasmaya yol agcmamasi icin de zorunlu
karsilik oranlari bir miktar dGsUrGlimUstar.

SonU(; olarak, kuresel krizden alinan dersler 1Isiginda merkez bankalarina yuklenen
sorumluluklarnn artmasina paralel olarak 2010 yilinin sonlarindan itibaren TCMB
para politikasi stratejinde 6nemli degisiklikler yapmustir. Finansal istikrara verilen
agrrhgin artmasi ile birlikte para politikasi yeni ddnemin &zelliklerine uygun olarak
sekillenmistir. Para politikasi uygulamalarnnda arac  c¢esitliliginin - gerekliligi - ve
esnekligin dnemi én plana cikmistir. Dolayisiyla TCMB farafindan son dénemde
alinan kararlarnn yukanda aciklanan ve dinyada giderek yayginlasan yeni politika
yaklasimi cercevesinde degerlendiriimesi gerekmektedir.
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Tablo 1
Fiyat Istikran ve Finansal istikrann Saglanmasi Amaciyla Kullanilan Cesitli Araclar
Hedef Arag
Ifaekieliike Finansal kurumlarin ve sistemin istikrar IK Glcejl\cgrilc;%r: Szggﬁ?‘g: Isr:r“rg(avimgfehr%lfk
intiyati Politikalar 3¢ g s ey
oranlar
Fiyat istikran Politika faizi, repo islemleri

Teminat politikalar, zorunlu karsiliklara denen

Para Politikasi Etkin likidite yénetimi . X .
faiz, faiz koridoru
Finansal dengesizliklerin sinirlanmasi Zorunlu karsiliklar, rezerv politikasi
Vergiler, otomatik dengeleyiciler, ihtiyari
ic talep ySnetimi kamu harcamalarinin is ¢evrimlerinin tersi
Kamu Maliyesi yéninde ayarlanmasi
Kamu butgesinin iyi zamanlarda fazla Borg seviyesinin dUsUrGimesine yénelik
vermesi tedbirler, finansal sistem Uzerindeki vergiler

Déviz pozisyonu agigina sinir getiriimesi, déviz

Sermaye Kontrolleri Déviz kuru riskinin azaltimasi "
varliklarinin kontrolG

Kaynak: Galati ve Mossner (2011).

Tablo 2
Merkez Bankalan Tarafindan Kullanilan Faiz Disi Araglar
Bilango ve Zorunlu Eai Doviz Kuru ve
Likidite Karsilik ,C”Z Rezervlere lliskin Diger

. . Koridoru -
Onlemleri Oranlan Onlemler
ABD v V!
Euro Bélgesi y \ !
ingiltere A1
Japonya \!
Isvicre !
Kanada \!
Filipinler
Macaristan
Polonya
Cek Cumbhuriyeti B
Rusya
Brezilya
Peru
Kolombiya
Cin
Endonezya
Hindistan
GUney Kore
1 ABD dolar likidite takas piyasasina iliskin alinan énlemler.
2 Forint cinsi tut-sat piyasasina iliskin alinan dnlemler.
3 Kredi teminat oranina iliskin _ollnon Snlemler.

Kaynak: Merkez bankalarinin Internet sayfalar.
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