TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin ik ceyreginde aciklanan veriler, kUresel ekonomideki toparlanmanin
sUrdugune isaret etmektedir. Bu durum, emtia fiyatlanndaki yUkselisle beraber
bircok ekonomide enflasyona dair yukar yoénlU risklerin belirginlesmesine ve
gelismis ekonomilerde para politikalarinda normallesme sUrecinin daha erken
baslayabilecegdine dair beklentilerin giclenmesine yol acmistir. Ne var ki, kUresel
iktisadi faaliyete dair asag yonlu riskler zayiflamakla birlikte, heniz tam olarak
ortadan kalkmis degildir. Nitekim, gelismis ekonomilerde &zel tUketim ve yatinm
harcamalarinin toparlanmaya katkisi heniz istenilen seviyelere ulasmamistir. Ote
yandan, kamu bor¢larinin sGrdUrUlebilirligine dair belirsizliklerin ik ¢ceyrekte de
devami ve artan emtia fiyatlan bu dénemde kiresel toparlanma Uzerinde risk

olusturan unsurlar olarak én plana cikmustir.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya dair belirsizliklere karsin, ilk
ceyrekte, gelismekte olan ekonomilerde iktisadi faaliyet gGglU seyrini sGrdUrmus,
enflasyonda yukar yénlU riskler belirginlesmistir. Bunun bir sonucu olarak,
gelismekte olan ekonomilerde para politikalarinda sikilastirma streci yilin ilk
ceyreginde de devam etmisti. Bu dogrultuda, bircok gelismekte olan Ulke
merkez bankasi, bir taraftan faiz artinmlarna devam ederken, diger taraftan
arfan sermaye akimlarindan kaynaklanabilecek finansal istikrara iliskin riskleri
kontrol altinda tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlan gibi faiz disi para

politikasi araclarni etkin bir bicimde kullanmislardir.

ik ceyrekte, Avrupa’daki Ulke borcluluklarina iliskin endiselerin devam
etmesi ve Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesindeki siyasi gelismeler
kUresel risk alglamalannin  dalgall  bir seyir izlemesine neden olmustur
(Grafik 5.1.2). Bu durum, gelismekte olan Ulke risk primlerine de yansimistir. Bu
dénemde TUrkiye'nin risk priminin goéreli olarak olumsuz bir seyir izledigi, risk
primindeki bozulmanin  MENA bdlgesindeki sorunlarnn ortaya c¢ikmasiyla
belirginlestigi gdzlenmistir (Grafik 5.1.1). TUrkiye'nin risk priminin sinirh da olsa
yUkselmesinin baslica sebebi petrol fiyatlarndaki artislann TUrkiye'de cari acigin
yUkseldigi bir déneme denk gelmesidir. Bunun yani sira, bdlgesel yakinigin ve
TUrkiye'nin bu bdlgeye ihracatinin toplam ihracat icindeki payinin diger akran
Ulkelere kiyasla yUksek olmasinin da Turkiye'nin bdlgedeki gelismelerden daha

fazla etkilenmesine katkida bulunmus olabilecedi dUsunUlmektedir.
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Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

KUresel risk algllamalarindaki dalgal seyre karsin, ilk ceyrekte TUrkiye'de
finansal piyasalardaki gelismelerin temel belirleyicisi, TCMB'nin 2010 yilinin son
ceyreginde uygulamaya koydugu yeni politika bilesimi olmustur. Kisa vadel
sermaye girislerinin ic ve dis talebin blyUme hizlanndaki aynsma edilimini
glglendirmesi, cari islemler aciginin hizla artmasina neden olmus ve makro
finansal riskleri azaltici yonde 6nlem alinmasini gerekli kilmigtir. Bu dénemde
enflasyonun ana ediliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi, para
politikasinin makro finansal istikrara odaklanmasina olanak tanimigtir. DUsUk
duUzeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yUksek zorunlu karsilik oranlarindan
olusan yeni politika bilesimi kapsaminda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani 2010 yilinin Aralik ve 2011 yiinin Ocak aylarinda alinan kararlarla
yuzde 7'den yuUzde 6,25'e dUsOrGimuUstor (Grafik 5.1.4). Politika faizindeki
indirimlere ek olarak, TCMB gecelik borclanma faizi de ayni dénemde 450 baz
puan indirilerek yUzde 1,5 seviyesine cekilmistir. Gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizleri arasindaki  koridorun genisletiimesiyle kisa vadeli faizlerin
konjonktGrin geregine gobére daha dalgall bir seyir izleyebilmesine olanak
verilmistir. BUtOn bu kararlarla bir taraftan kisa vadeli sermaye girislerinin daha
uzun vadelere yonlendiriimesi, diger taraftan TL'nin  degerinin  iktisadi

temellerden kopuk edilimler sergilemesinin dnlenmesi amaglanmustir.

Yeni politika bilesiminin odaklandigi ara hedeflerden biri de makro
finansal dengesizliklerin - birkmesini  dnlemek amaciyla kredi bUyUmesinin
yavaslatiimasi olmustur. Bu cercevede, zorunlu karsilik oranlarinin aktif bir politika
araci olarak kullanilmasina karar verilmis; 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak,

Mart ve Nisan aylarinda zorunlu karsilik oranlari, agirlikli ortalamasi belirgin olarak
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yUkselecek ve zorunlu karsiiga tabi mevduatin vadesi uzadikca azalacak
sekilde farkllastinimistir (Grafik 5.1.3). Bu kararla bir taraftan kredi genislemesinin
likidite ve maliyet kanallanndan yavaslatimasi, diger taraftan bankacilik
sisteminin  pasif vadesinin  uzatilarak aktiflerle  pasifler arasindaki  vade

uyumsuzlugunun azaltiimasi hedeflenmistir (Kutu 5.1).

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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*Agirikh ortalama TL zorunlu karsilik oraninin son iki degeri tahmindir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin yeni politika bilesimini uygulamaya koymasiyla, kisa vadeli para
piyasasi faizlerinde oynakligin belirgin bicimde arttigr gézlenmistir(Grafik 5.1.5 ve
Grafik 5.1.6). Bu ddnemde, TCMB, gerek zorunlu karsiik uygulamalarinin
etkinliginin artinimasinda gerekse yabanci sermayenin vadesinin uzamasinda
kisa vadeli para piyasalarinda oynaklk arfisinn gerekli  olabilecedi
degerlendirmesinde bulunmus, likidite operasyonlarinda bu hususu dikkate
almistir. Ote yandan, artan oynaklikta, finansal piyasalarin yeni politika bilesimine

uyum surecinde artan belirsizlik algilamalarnin da efkili oldugu disunUlmektedir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg,TCMB.
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TCMB'nin yeni politika bilesiminin kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
Uzerindeki efkileri yilin ik ceyredinde de gdzlenmeye devam etmistir. Nitekim,
onemli bir bdlUmU kisa vadeli para takasi islemlerinden olusan kisa vadel
yabanci sermaye miktar, &nlemlerin uygulamaya koyulmaya basladigi
dénemden itibaren belirgin bir bicimde azalma gdzlenmistir. Bu durum, yurt disi
yerlesiklerin yapmis olduklarn para takasi hacmine dair dnemli bir gbsterge olan
yurt i¢i bankalarn bilaon¢co disi yabanci para cinsi net pozisyonlarinda da
gérilebimektedir (Grafik 5.1.8). Ote yandan, risk algilamalarindaki bozulmanin
sonucunda yilin ilkk geyreginde hisse senedi piyasasindan sinirh miktarda yabanci
sermaye cikisi gerceklesicken, DIBS piyasasina yabanci sermaye  girisinin
gUclenerek devam ettigi godzlenmistir (Grafik 5.1.7). DIBS piyasasina artan
yabanci sermaye girisinin, yabanci yatinmcilarin, alinan dnlemlerin ardindan
yatmmlarini kisa vadeli para takasi islemlerinden daha uzun vadeli olan DIBS
piyasasina kaydirma egilimlerinden ve piyasa faizlerindeki  yUkselisten
kaynaklandigi dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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*Nisan ayi verileri, 15 Nisan itibarnyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Yeni politika bilesimi kapsaminda zorunlu karsilik oranlarinin, karsiiga tabi
mevduatin vadesi uzadikca azalacak bicimde farkllastinimasi, bankalardaki Turk
lirasi cinsi mevduatin ortalama vadesinin yukselmesine yol agcmistir (Grafik 5.1.9).
Ote yandan, mevduatin maliyetinin vade kisaldikca artar hale gelmesiyle TL
tasarruf mevduatl getiri egrisi diklesme edilimine girmistir (Grafik 5.1.10).
TUrkiye'de bankacilik sektérinin en buUyUk finansman kaynagdini teskil eden
mevduatlarda vadeye goére getiri farkllasmasinin ve ortalama vadenin artisinin,
TCMB'nin hedefledigi dogrultuda, dnUmuizdeki dénemde de devam etmesi

beklenmektedir.
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL Mevduatin Ortalama Vadesi TL Tasarruf Mevduat Getiri Egrisi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin para politikasi uygulamalar piyasa faizleri Uzerinde de yukar
yonli etkide bulunmustur. Faizlerin kiresel olarak artma egiliminde oldugu yilin ilk
ceyreginde, Turkiye'de piyasa faizleri gelismekte olan Ulkeler genel egiliminin
cok Uzerinde artis gostermistir (Grafik 5.1.11). Piyasa faizlerindeki artis, TCMB'nin
uygulomakta oldugu yeni politika bilesiminin  sikilastinct niteliginin - ve son
dénemde benimsenen temkinli para politikasi séyleminin bir yansimasidir. Buna
ek olarak, ceyregin ik dénemlerinde, TCMB'nin politika bilesiminin izleyecedi
patikaya dair piyasada olusan belirsizlik algilamalarinin da piyasa faizlerindeki

yUkseliste rol oynadigi disUnUimektedir.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Piyasa faizlerindeki yUkseliste, para politikasi uygulamalarinin yani sira,
enflasyon beklentilerinin  sinirli miktarda artmis olmasinin  da  etkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Nitekim, ik ceyrekte, petrol, gda ve diger ithal Uron

fiyatlarindaki artiglar ve Turk lirasinda gézlenen degder kaybiyla birlikte gelecek 12
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aya iliskin enflasyon beklentilerinin sinrh da olsa  yUkseldigi gdzlenmektedir

(Grafik 5.1.14). Diger taraftan, TCMB'nin daha temkinli bir para politikasi

durusunu benimsemesi ve politika bilesimini sikilastincr yénde degistirmesi,

gelecege yonelik politika faizi

beklentilerinde de artisa yol

acmistir

(Grafik 5.1.13). Beklentilerdeki bu artisin sinirl oranda piyasa faizlerine de

yansidigl dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.13.
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Piyasa faizlerindeki

artis kisa vadelerde daha belirgin

Grafik 5.1.14.
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iken uzun

vadelerdeki artisin sinirh oldugu gdzlenmektedir. Bunun sonucunda, getiri edrisi

onceki ceyrege gore yataylasmistir (Grafik 5.1.15 ve Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15.
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Grafik 5.1.16.
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Kaynak: TCMB, IMKB.
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Piyasa faizlerindeki artisin kisa vadelerde daha belirgin olmasi, TCMB'nin
politika bilesimini net sikilastincr yéonde degistirmesinin kisa ve orta vadeli faizler
Uzerinde daha etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, zorunlu karsilik
dUzenlemelerinin ardindan bankalarin, artan likidite intiyaclanni kisa vadeli
DiBS'leri portfdylerinden cikararak karsilama ediliminde olduklan gézlenmistir
(Grafik 5.1.17). Bunun sonucunda vyurt ici yerlesik bankalarnn bilancolarnndaki
DiBS'lerin payr diserken, yabancilann bu piyasadaki sahiplik orani artmaya
devam etmistir (Grafik 5.1.18). Ote yandan, uzun vadeli piyasa faizlerinin temel
belirleyicileri uzun ddnem Ulke riskliligi gibi ekonominin uzun dénem yapisal
dinamikleridir. Bu dénemde kuresel risk algllamalarindaki dalgali seyre karsin,
uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak en dUsUk seviyelerinde ve géreli olarak istikrarl
bicimde seyretmeye devam etmesi, TUrkiye'de faizlerdeki dUsusun kalici olacagdi

beklentisinin bir gdstergesidir.

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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Kaynak: BDDK,TCMB. Kaynak: TCMB.

Piyasa faizlerindeki artis reel faizlere de yansimig, Turkiye'nin reel faizi diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla yUksek seviyelere cikmistir (Grafik 5.1.20). Reel
faizlerdeki artis da, TCMB'nin son ddnemde politika bilesimine dair aldid
kararlarin net etkisinin belirgin bir bicimde sikilastincr ydénde olduguna isaret

etmektedir.
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Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketi'nden alinan énUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon oraninin

oraninin ¢ikariimaslyla hesaplanmistir. cikarnimaslyla hesaplanmistir.
Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

TCMB'nin aldigi politika kararlan déviz kurlan Uzerinde de eftkili olmustur.
Nitekim, 2010 yilinin Kasim ayinda Finansal istikrar Raporu’nun yayimlanmastyla
baslayan sUrecte TUrk lirasinin  gelismekte olan Ulke para birimleri genel
ediliminden deger kaybi yonUinde aynshdgr gdzlenmistir (Grafik 5.1.22). Yakin
dénemde ise bdlgesel risk algilamalarinin azalmasi ve piyasa faizlerindeki artisin

etkisiyle TUrk lirasinin géreli deger kayiplarinin bir bdlimU geri alinmistir.

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
TL Kur Sepeti ve Risk Primi Gdstergeleri TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(YUzde) (ABD dolar karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize
edilmistir)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti.,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin ortalamalan alinarak hesaplanmistir.

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

Son dénemde TL'nin degerinde gdzlenen oynak seyre karsin, TUrk lirasinin
uzun vadeli ima edilen kur oynakhidi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda dustk

seviyelerdeki yerini korumaktadir (Grafik 5.1.23). Bu durumun kriz sonrasi surecte
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TUrkiye'ye dair risk algilamalarindaki olumlu dénUsimuin bir yansimasi oldugu
dUstndlmektedir. Ote yandan, kisa vadelerde TL'nin ima edilen oynakliginda,
TCMB'nin para politikas bilesimine dair aldigi kararlarin etkisiyle artis gézlenmistir
(Grafik 5.1.24). Bu durumun, kisa vadeli sermaye hareketlerini caydinci etkide
bulunmasi beklenmektedir. Oynakliklardaki artisin yalnizca kisa vadelerde

go6zleniyor olmasi, kura dair belirsizligin gecici oldugu yonUndeki algilamalarin bir

sonucudur.
Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Finansal piyasalarda son dénemde gdzlenen olumlu seyirle birlikte iktisadi
faaliyetin gUclU seyri, parasal gdstergelere de yansimaktadir. Nitekim, Merkez
Bankasi ve bankacllk sektérOnin dahil oldugu parasal sektérin toplam
konsolide yUkUmIUlUklerini gosteren M3 genis para arzinin bilangco karsiliklar
incelendiginde, adirlikl olarak bankalar tarafindan finansal kesim disi 6zel kisi ve
kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki gUcli
artis ediliminin, tUketici ve yatinmci giveninin artmasina bagl olarak sordigu
go6zlenmektedir. Buna karsilik, 2009 yili sonundan itibaren Kamudan Alacaklar
kaleminin M3 bUyUmesine verdidi katkida gdézlenen azalma egdiliminin yilin son
ceyreginde duraksadigr dikkat cekmektedir. Net Dis Varliklar kalemi ise, &zellikle
ficari bankalarnn yurt disindan kullandiklar kredilerdeki artisa paralel olarak
azalsini  surdUrmektedir. Son olarak, parasal sektérin mevduat disi fon
kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi negatif katki,
banka karlliklarnindaki dustsin de etkisiyle dnceki ddénemlere kiyasla bir miktar

gerileme gostermistir (Grafik 5.1.25).
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Grafik 5.1.25.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarnin Seyri
(M3'0n Yillik BOyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

iktisadi  faaliyetteki istikrarl  bUyOme, birinci ceyrekte para tabani
gelismelerine de yansimis, bunun sonucunda para fabaninda vyillik bazda reel
artis gdzlenmistir. Bu dénemde, emisyondaki istikrarli artis egilimi devam ederken,
para tabanindaki genisleme buyUk oranda, bankalarin TCMB nezdinde zorunlu
karsilik olarak tutmakla yOkimIU olduklar mevduattaki artistan kaynaklanmistir
(Grafik  5.1.26). Nitekim, TL zorunlu karsilk oranlarnin bu ddnemde

yUkseltilmesiyle, bankalar mevduati yUksek miktarda artis gdstermistir.

Grafik 5.1.26.

Para Tabani Yillik Reel BUyUmesi
(YUzde, Aylik Ortalamalar Uzerinden Hesaplanmis)
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Kaynak: TCMB.
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Para tabaninin bir diger bileseni olan emisyondaki artis egdiliminin ise
ikfisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte fUketim harcamalarinda gdézlenen
artistan  kaynaklandigi  diUsinUlimektedir. Bununla beraber, mevsimsellikten
anndirimis emisyon hacmindeki guclu artis egiliminin yilin ik ceyreginde sirmesi,
tUketim harcamalarnin iktisadi faaliyetteki canlanmaya verdigi katkinin devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 5.1.27). Ote yandan, kriz sonrasi sUrecte
emisyonda gobzlenen istikrarl artis egiliminde, nakit tutmanin firsat maliyetinin bir
gostergesi olan nominal faizlerin tarihsel olarak en dusuk seviyelere inmesinin de

efkili oldugu dUsinUimektedir.

Grafik 5.1.27.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalan*
(Mevsimsellikten Arindirnimis)
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* Toketim harcamalarn cari fiyatiarla mobilya, ev aletleri ve ulastrma haberlesme haric 6zel
tOketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

TCMB tarafindan  alinan  o6nlemlerin etkisiyle ve  kUresel  risk
algllamalarndaki dalgali seyir sonucunda yabanci sermaye girislerinin yilin ilk
ceyreginde hiz kestigi gdzlenmistir. Bunun sonucunda, ddéviz alim ihaleleri
vasitasiyla piyasadan g¢ekilen doviz miktarn énceki ceyrege kiyasla onemli
oranda azalarak 2,7 milyar ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. D&viz alim
ihaleleri bankalararasi piyasadaki TL likiditesi acigini daraltici etkide bulunmustur.
Ote yandan, bu ddnemde, Hazine'nin TCMB nezdindeki ortalama hesap
bakiyesi de gectigimiz ceyrege kiyasla azalarak likidite acigini daraltici etki
yapmistir. Ne var ki, emisyonda gozlenen ilimli artis ve asil olarak bankalarin
zorunlu karsiliklara ayirdiklan tutarn énemli dlcide artmasi yilin ik ceyreginde
bankacilik sisteminin net likidite aciginin dnceki ceyrege kiyasla ylkselmesine yol
acmistir (Grafik 5.1.28).
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Grafik 5.1.28.
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Yurt ici yerlesik bankalarin reel kesime actiklarn krediler, sinirli bir yavasiama
go6stermekle birlikte, 2011 yilinin ik ceyredinde de yUksek oranda artmaya
devam etmistir (Grafik 5.2.1). Bu dbénemde, fticari krediler ve tUketfici
kredilerindeki artis oranlan vyillklandinimis bazda srasiyla yUzde 29 ve 41,
bankacilik sektérinin reel kesime actiklan toplam kredilerdeki arfis orani ise
yUzde 33 olarak gerceklesmistir. Ticari kredilerin daha yavas bUyUmesinde
yilsonu bilanco duzeltmelerinin ticari krediler icin daha belirgin olmasi eftkili
olmugstur. Nitekim, tUketici kredileri ve ticari kredilerin bUyUme hizlan arasindaki
farkin Mart ayinda énemli dlcide kapandidi gbézlenmektedir. Bu gelismeler
sonucunda, yilin ilk ceyreginde kredilerin GSYiH'ye oraninin yukari yénli egilimini
korudugu tahmin edilmektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Kredi Endeksleri Kredilerin GSYiH'ye Oranlan*
(Nominal, Ocak 2007=100) (YOzde)
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*Reel sektér kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2011 yilinin ilk ceyrek GSYiH degeri igin tahmin kullanimistir.
Kaynak: TCMB.
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Kriz sonrasi suUrecte, kredilerde gdzlenen yuksek oranli artis egiliminin
onemli bir belirleyicisi, finansal kuruluslarn risk algilamalarnndaki iyilesme ve
bunun sonucunda kredi riskinden kacinma egilimlerindeki azalis olmustur. Bu
durum, artan kredi talebiyle birlikte ticari kredilerde yUksek oranl artislara yol
acmistir. Gerek kredi verilen sirket dlcedi gerekse vade bazinda incelendiginde,
risk algilamalarindaki iyilesmenin ticari krediler Uzerindeki yansimalarn belirgin
bicimde gdérUlebilmektedir. Nitekim, kredi riski daha yUksek olarak
dederlendirilen kUc¢Uk o&lcekli isletmelere verilen kredilerde, bUyUk olcekli
isletmelere verilen kredilere kiyasla daha yUksek oranlarda artislar kaydedilmistir.
Bunun sonucunda, kiUcuUk Olcekli isletmelere verilen kredilerin toplam krediler
icindeki payinin kriz 6ncesi dUzeylerinin de Uzerine cikhigr gdzlenmektedir (Grafik
5.2.3 ve Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Olceklere Gore TP Isletme Kredileri Olceklere Gore YP Isletme Kredileri*
(Nominal, Ocak 2007=100) (Nominal, Ocak 2007=100)
Biiyik Mikro Kiigitk Orta Blyik Mikro Kaglik Orta
330 1 430 -
280 | 380 -
330 +
230 +
280 -
180 230 4
180 -
130 A
130 4
80 — T R 800 +—F——F—F—F7——F—F—T—————
NI 0o O OO O — MNNMNNMNDNMNOGDO®W®OWWOOD OO HNO OO O
O O OO0 OO0 00 00 O 0O v« v v« «— v« O 0O 0000000000 v v v« v v
5352535253525 3525s s3sesdIs2s3IsE=2sIERS
*Kurdan anndinimig veriler kullaniimigtir.
Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

Finansal kuruluslarn risk algilamalarindaki iyilesme ticari kredilerin vade
dagiimlan Uzerinde de etkisini gdstermektedir. Nitekim, faiz riski dUsuk addedilen
kisa vadeli kredilerin toplam krediler icindeki payr yilin ik bdluminde de
azalmayi strdirmUstUr. Bunun sonucunda ficari kredilerin ortalama vadesi kriz

oncesi seviyelerin Uzerine cikmistir (Grafik 5.2.5 ve Grafik 5.2.6).
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kredi gelismeleri para birimi bazinda incelendiginde, YP cinsi tficari

kredilerin toplam ticari krediler icindeki payinda 2010 yill boyunca korunan artis
egiliminin 2011 yiinin ilk ceyreginde de devam ettigi gdézlenmektedir (Grafik 5.2.7

ve Grafik 5.2.8). Bu kapsamda, mikro &lcekli isletmeler basta olmak Uzere
KOBI'lere verilen YP cinsi kredilerdeki bUyime dikkat cekici dizeylere ulasmistir

(Grafik 5.2.4). Firmalarn kur, bankalarin ise kredi risklerinin artmasi anlamina

gelebilecek bu egdilimin yakindan izlenmesi gerektigi dosunUlmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TL ve YP Ticari Kredilerin Haftalik BUyUme Hizlar YP Ticari Kredilerin Toplam Ticari Krediler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredi piyasasina dair géstergeler, kredi genislemesinde gerek arz gerekse

talep kosullarinin etkili oldugunu goéstermektedir. Kredi hacmindeki gUg¢lo artig

egilimine ve zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlarin getirdigi ek maliyetlere

karsin, kredi faizlerinde belirgin bir artisin gdzlenemiyor olusu kredi piyasasinin arz

tarafinda yogun bir rekabetin varligina isaret etmektedir (Grafik 5.2.9). Kriz
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sonrasi sUrecte YP kredi hacmindeki bUyUmeye karsin, YP cinsi ticari kredi faizleri
ile DTH faizleri arasindaki farkin henUz belirgin bicimde artmamis olmasi da arz
kosullarinin kredi genislemesini destekledigine isaret etmektedir. Nitekim, kredi
egilim anketfi 2010 yili son c¢eyregine iliskin sonuclar, bu durumu teyid eder
niteliktedir. Anket sonuclanna gére, bankalar, KOBI kredilerinde standartlarnn ilk
ceyrekte bir miktar daha gevsemesini beklemektedirler.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*
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*Yillik faiz oranlar, dért haftalik hareketli ortalama. *Yilik faiz oranlar, dért haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerde, O6zellkle de YP cinsi ticari kredilerde gdzlenen artis
egiliminde arz kaynakli unsurlarn yani sira, talep kaynakli etkenlerin de énemli rol
oynadigina isaret eden gostergeler bulunmaktadir. Ocak Enflasyon Raporu’nda
degdinilen yafinm anketinin 2010 yil giz dénemi sonuclar, isletmelerin yatinm
taleplerinin  belirgin  olarak arttigini gostermekteydi. Nitekim anketle tutarl
bicimde 2010 yilinin son ¢ceyreginde &zel sektérin yatinm harcamalarinda rekor
dUzeyde artis kaydedilmistir. Diger taraftan, bankacilik kesimi ile yapilan kredi
egilim anketi de son ceyrekte ficari kredi talebinin yUksek olduguna ve bu
durumun vilin ik ceyreginde de surmesinin beklendigine isaret etmektedir.
Yatinm kredilerinin cogunlukla yabanci para cinsinden olusu ve son dénemde
ficari kredi talebinin bUyUk oranda artan yatinm harcamalarinin finansmani
amagl oldugu varsayimi birlikte degerlendirildiginde, YP cinsi kredilerin yUksek
oranl  artisinda  talep yénlo etkenlerin dnemli rol oynadi@ini  séylemek

mUMkUOndar.

2010 yilinin son bdliminde, yil sonu bilanco ayarlamalarinin ve BDDK'nin
kredi/deger oranina iliskin dUzenlemelerinin yilbasinda yUrirlige girecek
olmasinin etkisiyle, tUketici kredilerinde belirgin bir ivmelenme gdzlenmistir. Bunu

takip eden sUrecte, Ocak ayindaki gecici yavasilamanin ardindan, tUketici
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kredilerindeki yUksek oranli artis edilimi Subat ve Mart aylannda da devam
etmistir. Bu ddnemde, tUkeftici kredilerinin yUzde 10'undan daha kUcUk bir
b&IMUNU olusturan tasit kredilerinin ise, tUketici kredilerinin genel egiliminden
aynstigl goérilmektedir. Nitekim, gecen yilin son ceyreginde kaydedilen rekor
seviyedeki artisin ardindan, tasit kredilerindeki artis egilimin ¢ceyregin ilk iki ayi
boyunca énemli dlcUde yavaslamistir. TUm bu gelismeler sonucunda ilk ceyrekte
tUketici kredilerinin artis hizi yilliklandinimis bazda 41'i asarken; konut, diger ve
tasit alt kalemlerindeki artis oranlan sirasiyla yUzde 37, 47 ve 31 olarak
gerceklesmistir (Grafik 5.2.11).

Grafik 5.2.11.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan*
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*13 haftalik hareketli ortalamalar.
Kaynak: TCMB.

ik ceyrekte, tUketici kredilerindeki yUksek oranl artisa karsin, kredi
faizlerinde belirgin bir egilim gdzlenmemistir. Uzun vadeli piyasa faizleri artarken
tUketici kredisi faizlerinin duragan bir seyir izlemesinin, bu piyasadaki yogun
rekabetin bir sonucu oldugu dusinUimektedir (Grafik 5.2.12). Ote yandan,
iktisadi faaliyetteki canlanma ve artan tUketici guveni, tUketici kredisi talebini
artirmakta, kredilerdeki bUyime edilimini desteklemektedir. TUketici gUven
endeksindeki yukari yonlU egdilimin ve istihdam kosullarnindaki iyilesmenin devami,
tUketici kredisi talebinin 6nUmUzdeki dénemde de canl kalabilecegine isaret
etmektedir.
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Grafik 5.2.12.
TUketici Kredisi Faizleri ile Para Takasi Faizleri Farki*
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*CCS, ¢apraz para takasinda gergeklesen TL faiz oranini temsil etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Yibasindan itibaren gegen siUrede kredi bUyUmesinin  finansmani
incelendiginde, yurtdisi bankalardan borclanmanin  bankalarin en  énemli
finansman kaynadr olmaya devam ettigi gorGimektedir. Diger taraftan,
bankalarn temel finansman kaynagdr olan mevduatiarda yilin ik iki ayinda
gerceklesen artis sinirh olup, kredi genislemesinin ancak yuzde 32'lik kismina
karsilik gelmektedir. Bu dénemde yeni ihra¢ edilen menkul kiymet miktar ise

kredilerdeki artisin yUzde 8'ine yakin seviyelerde gerceklesmistir.

Tablo 5.2.1.

Temel Bilanco Kalemlerindeki Degisimler
(Degisim Tutari, Milyon TL)

2010 Son Ceyrek 2011 ilk iki o
TP YP P YP
Krediler 30866 19581 13051 13362
Akdif Menkul Degerler 10344 2806 -2548 334
Nakit Degerler+ZK+Merkez Bankasindan Alacaklar 7260 5755 21348 386
Bankalardan Alacaklar 3545 -6750 -359 -8
Mevduat (Katiim Fonu) 40480 3538 7313 1154
Bankalara Borglar 5468 15451 -796 7292
Pasif Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 3725 1982 12748 3931
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1095 94 2269 771
Toplam Ozkaynaklar 7833 -160 768 -561

Kaynak:BDDK.

ik ceyrekte bankacilk sektdrinde dikkat cekici bir diger gelisme,
bankalarin menkul degerler cizdanlarinda gdzlenen ve kredi artiginin yuzde
8'ine tekabUl eden miktarda daralma olmustur. Bu dénemde bankalar, zorunlu
karsilik duzenlemelerinin yarattidi ek likidite ihtiyacini karsilamak amaciyla sahip
olduklarn DIBS’lerin  bir bélimini portféylerinden cikarmislardir. Bu  durum,
bankalann likidite ihtiyaglanni  karsilomada Merkez Bankasi  kaynaklarina
basvurmak yerine varlk kompozisyonlarinda degisiklige gitme egilimlerinin
arthigina isaret etmektedir. Bankalar nezdinde, Merkez Bankasi fonlamasi ve
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diger fon kaynaklarn arasindaki ikame iliskisinin  zayiflamasi zorunlu  karsilik
dUzenlemelerinin  kredi piyasasi Uzerindeki etkinligi bakimindan 6nemli bir
gelisme olup, bu durumun 6nUmUzdeki dbnemde bankalarn kredi arzinda daha

intiyath davranmalarini saglayabilecedi dusGnUlmektedir.

Ozetle, yiin ik ceyredinde gerek ticari kredilerde gerekse tUkefici
kredilerinde yUksek oranli artis egiliminin korundugu gozlenmistir. Kredilerdeki artig
egiliminde arz ve talep yénlU etkenler rol oynamaktadir. Arz tarafinda, kredi
piyasasindaki yogun rekabet, kredi arzi kosullarinin gevsek kalmaya devam
etmesine yol acmaktadir. Diger taraftan, iktisadi faaliyetfin olumlu seyri, isfihdam
kosullarindaki iyilesme ve bunlarla baglantil olarak iktisadi gérunime dair given
artisi kredi talebinin de canli kalmasini saglamaktadir. Kredilerdeki yuksek oranli
artis edilimini kisitlamaya yénelik olarak alinan zorunlu karsiliklara dair kararlarin
kredi piyasalar Uzerindeki ik etkileri gérUlmeye baslanmistir. Bu  etkinin
O6nUmUzdeki dbnemde giderek belirginlesecegdi disinUimektedir. Nitekim, alinan
son kararin ardindan bankalarin ek likidite intiyaclarnnin énemli bdlimUnd varlik
kompozisyonlarinda degisiklige giderek karsiilamalar, zorunlu  karsiliklarin
artinlmasi  kararnnin = sikilastincr  yéndeki  etkilerinin - 6&nUmUzdeki ddnemde

belirginlesecegdine dair dnemli bir gdstergedir (Kutu 5.2).
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Kutu : : ; ,
51 Kredi Geniglemesi ve Cari Agik

Koresel kriz sonrasi gelismis Ulkeler tarafindan uygulanan olaganustl genisletici
para politikalan neticesinde artan kiresel likidite, gelismekte olan Ulkelere yénelik
sermaye akimlarnin gucli seyretmesine neden olmaktadir. Finansal derinlesme
sUrecinin erken safhasinda olan gelismekte olan Ulkelerde, kredi bUyUme hizinin
gelismis Ulkelere goére daha yUksek olmasi normal karsilansa da, asin hizli kredi
genislemesinin belirli bir noktadan sonra finansal istikran tehdit edebilecedi gdz
6nunde bulundurulmalidir. Zira Ulke tecrUbeleri, dnemli bankacilik ve ddemeler
dengesi krizlerinin - hizli  kredi bUyUme sUrecleri tarafindan &ncUlendigini
gostermektedir. Dolayisiyla, kredi bUyUme stUrecinin yakindan takip edilmesi bUyUk
onem arz etmektedir. Bu baglamda, bu kutuda kredi genislemesi ve finansal krizler
arasindaki iliski incelenmekte ve ekonomi yazininda yer alan ilgili bulgular
Ozetlenmektedir. Son olarak, Turkiye ekonomisinde yakin dénemde gdzlenen hizl
kredi genislemesi ve artan cari acik sorununa deginiimekte ve bu cercevede
Merkez Bankasi'nin aldigi dnlemlere yer veriimektedir.

Ekonomi yazininda bircok calisma, hizll kredi bUyUmesinin édemeler dengesi ve
bankacilik krizleri icin &ncU bir gdsterge teskil ettigi sonucuna ulasmistir. ' Hizli kredi
bUyUmesi, dis denge ve dbviz piyasalarindaki istikrar bozmak suretiyle
makroekonomik istikrari tehdit edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, yurt disi kredi
imkdnlarinin bir anda daralmasi, bankacilik sistemi doviz likiditesinin negatif bir
soka maruz kalmasina ve akabinde finansal ve ekonomik bir krize neden
olabilmektedir. Gecmiste bu durum gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde tecribe
edilmistir2 Bunun yani sira, hizli kredi bUyUmesi finansal istikrarn dogrudan da
etkileme potansiyeline sahiptir. Etkileri halen sGren son kUresel kriz bu husustaki en
yakin tecrubeyi teskil etmektedir. Kredi icin gerekli fonlara ulasimin kolaylastigr ve
fon maliyetinin dUst0gU dénemlerde olusan asirt rekabet ortami, bankalarin riske
yonelik duyarliliklanni azaltmaktadir. Aynca hacim ve sayi olarak kredilerin hizla
genisledigi bir dbnemde, tasidiklar risklere iliskin saglikl degerlendirme yapmak da
oldukca guctur. Kredi bUyUmesinin finansal istikran fehdit edebilecek bir gelisim
izlemesine neden olabilecek bir diger mekanizma da iktisat yazininda “finansal
hizlandinc!” olarak adlandinimaktadir. Ekonominin hizli bUyU0digu ddnemlerde
gelecege yonelik asin iyimserlik ve varlk fiyatlarnndaki artis kredi talebini olumlu
etkilerken, bankalann kredi verme istekliligini de gUclendirmektedir. Negatif bir
sokla ekonominin beklentilerin altinda bir performans gdstermeye baslamasi
durumunda ise bu surec tersine dénmekte ve finansal sistemi krizle karsi karsiya
birakabilmektedir.

! Bakiniz Borio ve Lowe (2002), Jorda ve digerleri (2010).
2 Bakiniz Hilbers ve digerleri (2005).
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Krizle sonuclanan kredi bUyUmesi sUreclerinin bir takim ortak &zellikler gésterdigi
de tespit edilmistir. Hizll kredi genislemelerinin benzer Ulkelerle yakin zamanli ortaya
ciktiklan, baska bir deyisle, senkronize olduklan goérilmektedir. S6z konusu tespit
sermaye akimlarn gibi ortak digsal bir faktérin varligina isaret etmektedir. Ayrnica
kredilerdeki hizli bUyUme sureclerinin yizde 50'sinden fazlasinin gic¢li sermaye
akimlar tarafindan énculendigi belirfilmektedir. Hizl kredi bUyUmelerinin yUzde 75'i
bankacilik krizi ile iliskilendirilirken, yUzde 85'i cari acikla iliskilendirilmistir. Diger
taraftan, bankalann  s6z konusu sUrecte bilancolarnin kompozisyonunu
degistirerek yurt disi borclanmalarini artirdiklan gézlenmistir. 3

Son dénemde yayinlanan Jorda ve digerleri (2010) calismasinda cari islemler
dengesinin, diger ekonomik temellerin yaninda, muhtemel bir finansal krize dénUk
ek bir bilgi icerip icermedigi arastinimistir. Bu amacla, 1870-2008 vyillarn arasinda, 14
gelismis Ulkeye ait veriler kullanilarak logit modeliyle finansal krizlerin olusma
intimalini etkileyen degiskenler belilenmeye calisimistir. 4 Son bes yillk dénemde
gerceklesen hizli kredi genislemesinin, finansal bir krizin yasanma riskine dénUk
onemli bir gésterge oldugu fespit edilmistir. Cari islemler aciginin da finansal krizleri
onculedigi gorulse de, kredi genislemesine gore istatistiki anlamliigr daha dUstk
bulunmustur. Kiresel sermaye hareketlerinde son 35 yilda yasanan degisimlerin
uzun ddénemli calsmada sorun olusturabilecedi gerceginden yola cikilarak
analizler 1945 ve 1975 sonrasi dénemler icin ayrica ele alinmistir. Ulasilan sonuclar,
kredi bUyUmesi ile cari islemler dengesi arasindaki etkilesimi gdsteren degiskenin
istatfistiki - anlamliiginin = 1975 sonrasi dénem icin daha gUcli oldugunu
gostermektedir. Ayni zamanda, 1975 sonrasi donem icin kredi artfisi ile cari islemler
acigr arasindaki korelasyon da yUkselmekte ve istatistiki olarak anlaml olmaktadir.
Bu sonuc, 1975 sonrasinda yUksek kredi arfislannin cari islemlerde olusan
dengesizliklerle beraber gerceklestigini ima etmektedir. S6z konusu bulgular, kredi
genislemesinin finansal krizleri dnlemeye yonelik takip edilmesi gereken énemli bir
degisken olduguna isaret etmektedir.

T(Jrkiye ornegine bakildiginda da kredi buyUmesi ile cari islemler acigr arasinda
gUclU bir iliski oldugu goérGlimektedir (Grafik 1-a). Cari dengedeki bozulma ve
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfdy yatinmlarnin payinin giderek
artmasi, kiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kinlganhgini
arfirarak makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilan gindeme gefirmekfedir
(Grafik 1-b).

3 Bakiniz IMF (2004). )
4 Andalizlerde yer alan Ulkeler; ABD, Kanada, Avustralya, Fransa, Aimanya, Italya, Japonya, Hollanda, Danimarka, Norveg,
Ispanya, isveg, Isvigre ve Birlesik Krallik.
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Grafik 1.a. Grafik 1.b.
Kredi BUyUmesi ve Cari Islemler Acigi Cari Acigin Temel Finansman Kaynaklari
(12-aylik birikimli, milyar ABD dolan)
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilk ve reel sektérin net
*12-aylik birikimli cari agigin GSYiH'ye oran. kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin  toplamindan
**Kredi stogundaki yillik degisimin GSYiH'ye orani. olusmaktadir.
Kaynak: TCMB, BDDK. Kaynak: TCMB.

Bozulan cari denge ve hizll seyreden kredi genislemesinin yol achigi riskler
alternatif politika arayislarini gondeme getirmistir. Bu cercevede, finansal istikrara
iliskin riskleri azaltmak amaciyla kredilerin artis hizinin sinrlanmasi bir ara hedef
olarak benimsenmistir. TCMB, fiyat istikrar temel amacindan &édin vermeden
makro finansal riskleri sinirlayabilmek amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte farkl
politika araclanni bir arada kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Bu dogrultuda, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar
ve faiz koridorunun (gecelik borc verme ve borclanma faizi arasindaki fark) akfif
para politikasi araclan olarak kullaniimasina karar verilmistir.

KAYNAKCA

Borio, C. ve P. Lowe (2002), “Asset Prices, Financial and Monetary Stability:
Exploring the Nexus”, BIS Working Paper, No:114.

Hilbers, P., Ofker,l., Pazarbasioglu, C., ve G. Johnsen (2005), “ Assessing and
managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and
Prudential Policies”, IMF Working Paper, No:151.

International Monetary Fund, 2004, “Are Credit Booms in Emerging Markets a
Concern?g” World Economic Outlook, April 2004, Chapter IV.

Jorda, O., Taylor, M. Ve M. Schularick (2010), “Financial Crises, Credit Booms and
External Imbalances: 140 Years of Lessons”, NBER Working Paper,
No:16567.

Enflasyon Raporu 2011l 73



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kutu .
Zorunlu Karsiliklara lliskin Kararlarin Etkileri

TCMB, 2010 yilinin ortalanndan itibaren ic ve dis talepteki hizl aynsmanin kisa
vadeli sermaye girisleri ile birlikte finansal istikrara dair riskleri artirdigina dikkat
cekerek yeni konjonktUrin yol achg riskleri azaltmak icin alternatif politika
araclannin bir arada kullanildigr bir para politikasi stratejisi benimsemistir. Bu
dogrultuda, makro finansal riskleri sinlamak amaciyla kisa vadeli sermaye
girislerinin ve yurt icindeki kredi genislemesinin yavaslatilmasi bir ara hedef olarak
belirlenmistir. TCMB, yeni para politikasi stratejisi kapsaminda, fiyat istikranndan
taviz vermeden finansal istikrarn gézetebilmek amaciyla arac cesitliligine gitmistir.
Bu kapsamda bir hafta vadeli repo ihale orani olan politika faizi, gecelik para
piyasasindaki faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlan politika araclan olarak bir
arada kullanimaya baslanmistir. Bu kutu, zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlarin

etkilerine odaklanmaktadir.

Yeni politika stratejisine gecisin hazirliklar 2010 yiinin Nisan ayinda aciklanan cikis
stratejisiyle baslamistir. Bu kapsamda kriz déneminde alinan likidite tedbirleri
asamall olarak geri cekilmis, zorunlu karsilik oranlarn da kademeli olarak 2010 vyili
sonuna kadar kriz dncesi seviyelerine getiriimistir. 2010 yiinin Kasim ayindan
ifibaren ise makro-finansal risklerin azaltimasina yodnelik olarak zorunlu karsilik
oranlarinin kademeli sekilde yukselfilerek piyasadaki TUrk lirasi likiditenin ve kredi
arzinin kontrol altina alinmasi amacglanmistir. Bu amaca yénelik olarak zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis ve zorunlu karsiiga tabi
yUkUmIUGlUklerin kapsami genislefilmistir. Ayrica, zorunlu karsilik oranlan kisa vade
icin daha yuUksek olacak sekilde vadelere gore ayristinlarak bankacilik sisteminin
yUkUmIUlUklerinin ortalama vadesinin uzatiimasi ve finansal istikrarin gu¢lendiriimesi
amaclanmistir. 5 Bu kapsamda alinan kararlarla TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlarinin
agirlikh ortalamasi Nisan 2011 itibanyla yUzde 13,5 seviyesine yUkselfilmistir (Tablo
7.1.1). Bu cercevede, 13 Mayis 2011 tarihinde yUrUrlGge girecek olan son kararla
birlikte, Ekim 2010 tarihinden itibaren yapilan zorunlu karsilik dizenlemeleriyle

piyasadan yaklasik 40 milyar TUrk lirasi likidite ¢cekilmis olacakfir.

5Bascl ve Kara (iktisat isletme ve Finans, Mayis 2011,basim asamasinda) yeni politika bilesiminin amaglarn ve uygulamasi
konusunda kapsamli bilgi sunmaktadir.
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Enflosyon hedeflemesi rejimi cercevesinde zorunlu karsiliklann  makroekonomi
Uzerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallar Gzerinden calismaktadir. Temel olarak,
maliyet kanall merkez bankasinin zorunlu karsiliklan  degistirerek bankalarin
yUkUmIUIUklerinin maliyetini etkilemek suretiyle bankalarin kredi ve mevduat faizleri
arasindaki farki etkilemesi yoluyla calisirken, likidite kanal zorunlu karsiliklardaki
degdisimin bankalarnn kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarnna olan ihfiyaclarni

degistirmek suretiyle kredi verme davranisianni etkilemesi yoluyla calismaktadir. ¢

Para politikasindaki yeni yaklasimin finansal istikrar tehdit edebilecek risklerin
basinda gelen hizl kredi genislemesi Uzerindeki etkisi gecikmeli olarak
gorulmektedir. Kasim 2010-Ocak 2011 déneminde alinan zorunlu karsiliklara iliskin
kararlan takiben 2011 yilinin ik ceyreginde fuketici kredilerinde 2010 yilinin son
ceyreginde baslayan ivmelenme durmus, ancak kredilerin yillik arfis hizi yUksek
seviyelerini korumaya devam

ot 1 Grafik 1.
etmistir (Grafik 1) Bu Kredilerin Yillik Artis Hizi
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TL Ticari Krediler
YP Ticari Krediler (Kurdan Arindiriimis)
Tiketici Kredileri

karsiik  oranlarindaki  artisin

yUkledigi ek maliyeti agirlikl
olarak  mevduat faizlerine
yansittiklar, ké&r marjlarni  bir
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cikan likidite acigini - agirlikh
olarak TCMB fonlamasiyla karsilamistir. Dolayisiyla, baslangic asamasinda zorunlu
karsilik kararlarnnin krediler Uzerindeki etkisi goreli olarak sinirli kalmighir. Bu durumun,
bankacilik sektérinde rekabefin yUksek olmasi ve makroekonomik gérinime
bagl olarak risk algilamalarnnin iyilesmesinden kaynaklandigr dUstnulmektedir.
Ayrica, bankalarin portfdy yapilannda degdisiklige gitme kararlarinin zaman almasi
da zorunlu karsilik dizenlemelerinin kisa vadedeki efkisini sinrlayan bir gelisme

olmustur.

6 Bakiniz: Alper, K. ve S. T. Tiryaki (2010), “Zorunlu Karsiliklann Para Politikasindaki Yeri”, TCMB Ekonomi Notlari, No: 11/08.
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Ocok 2011 ve sonrasinda alinan zorunlu karsilik oranlarini artirma yonindeki
kararlara ise bankalarn daha farkll cevap verdikleri gdézlenmis ve likidite kanalinin
etkileri daha belirgin bir sekilde gézlenmeye baslamistir. 24 Ocak 2011 tarihinde
zorunlu karsilik oranlarinin mevduatin bUyUk 6lcide yogunlashigr vadelerde 200
baz puan artinimasinin ardindan, mevduat faizlerinin, énceki kararlarda gdzlenen
hareketin aksine, yukarn yénli bir edilim sergilemeye basladigr gdrilmektedir
(Grafik 2). Ayrica, bu karardan sonra bankalar menkul kiymetler portféylerindeki
devlet ic borclanma senetlerini satmaya baslamis ve kredi genislemesinin
azimsanmayacak bir kismini bu safislarla karsilamistir (Grafik 3). Bu gelismeler,
bankalarin  bilancolarndaki likidite oranlarni koruma gayretine girdiklerini ve
bilanco yapilarni varliklar ve yOkumlUlUkler tarafinda degdistirmeye basladiklarini
gostermektedir. Ancak, gerek foplam mevduat stokunun kisa vadede hizl
degisimler géstermemesi, gerekse menkul kiymetler cizdanindan saglanabilecek
fonlann sinifi olmasindan 6tGrd, bu kaynaklarin kredilerdeki yUksek artis hizinin
sUrdUrUlebilmesi icin bankalara yeterli alani yaratmayacagdr dusunUimektedir. Bu
baglamda alinan kararlann  kredi bUyUmesi Uzerindeki etkisinin  yiin ikinci

ceyreginden itibaren belirginlesmesi beklenmektedir.

Grafik 2. Grafik 3.
Kredi ve Mevduat Faiz Oranlari Bankalann TUrk Lirasi Cinsinden Menkul
(YUzde, 4 Haftalik Hareketli Ortalamalar) Kiymetler PortféyU
(Milyar TUrk Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, BDDK.
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TcMB'nin finansal istikrar kuvvetlendirmeye yonelik diger bir amaci da bankacilik
sisteminin yUkUmIUIUklerinin vadesinin uzatiimasidir. Bu kapsamda zorunlu karsilik
oranlan kisa vade icin daha yUksek olacak sekilde vadelere gdre aynstinlarak
bankacilik sisteminin yOkUmIGlUklerinin ortalama vadesinin uzamasi ve finansal
istikrarin  gUc¢lendiriimesi amaclanmistir. Bu yéndeki kararlan takiben mevduat
faizlerinde artan egimli bir getiri egrisi olusmus ve mevduatin ortalama vadesi de

kademeli olarak uzamaya baslamistir (Grafik 5.1.9).

Sonug olarak son dénemde zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlann banka
davranisini degistirmeye basladigl ve bu degisimin banka bilancolarnna yansidigi
gobzlenmektedir. Banka bilancolarinin yapisinda meydana gelen degisimler temel
olarak bankalann kisa vadeli finansmana olan bagmliliklarini azaltma egiliminde
olduklarnna isaret etmektedir. Nitekim, mevduat ve kredi faizlerindeki artislar bu

gorunimuU destekler niteliktedir.
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