Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

Gectigimiz U¢ aylk dénemde finansal piyasalar uluslararasi gelismelere bagl olarak dalgal bir
seyir iZiemeye devam etmistir. Bu dénemde, Fed'in para politikalarina iliskin belirsizliklerin gectigimiz yila
kiyasla dUsUk seyretmeye devam etmesi risk istahini desteklese de kiresel bUyUme gérinimuindeki zayif
seyir finansal piyasalan olumsuz etkilemistir. Ayrica artan jeopolitik riskler de piyasalardaki oynakhidi
besleyen diger bir etken olmustur. Ote yandan, basta petrol olmak Uzere hammadde fiyatlarnndaki
gerileme Turkiye gibi enerji kaynaklan acisindan disa bagmii Glkelerin risk primi acisindan olumlu olarak
degerlendirimektedir.

Cesitli finansal gostergelerin agirlikll ortalamasi alinarak Turkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar
Endeksi 2014 yilinin U¢UNcU ¢eyregi icin notr bir seviyeye (tarinsel ortalamasina yakin) isaret etmektedir
(Grafik 5.1). Bu dénemde endekste yer alan dediskenlerin finansal kosullara muUnferit katkilan da
genellikle nétre yakin gerceklesmistir (Grafik 5.2). TCMB’nin temkinli politika durusunun etkisiyle gésterge
faiz ve getiri egrisinin egimi G¢cUncU ¢eyrekte finansal kosullara azalarak da olsa sikilastinc) yéonde katki
vermeye devam etmistir. Kredi kosullar ise goreli olarak destekleyici ydnde hareket etmistir. Kredi faizinin
katkisi 2014 yilinin ilk iki ceyreginde negatif iken U¢cUncU ceyrekte ndir olarak gerceklesmistir. Kredi
standartlan ise UcUncU ¢eyrekte tarihnsel ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir. Bu durum ticari kredilere
uygulanan standartlardaki iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Kredi faizlerindeki disus ediliminin sGrmesi
ve bankalar tarafindan kredilere uygulanan standartlann seyri yillik kredi bUyUmesindeki dUsUs egiliminin
édnimizdeki dénemde devam etmeyecedine isaret etmektedir. Ote yandan jeopolitik risklere bagl
artan ihtiyati tasarruf egiliminin ve TCMB'nin likidite durusundaki sikiigin finansal kosullardaki gevsemeyi

sinirlayabilecedi dederlendiriimektedir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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Notu:12/31. eden faiz olarak kullanilmistir.

Enflasyon Raporu 2014-1V 49



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2014 yili G¢cUncU ceyreginde kuresel para politikalarinda belirsizlikler devam etmis, Fed varlik
alimlanni sonlandinrken politika faizini bir sire daha dUsUk seviyede tutacagini ifade etmistir. ABD ikinci
ceyrek bUyUme oraninda Agustos ve EylUl aylannda yapilan yukar yénlU revizyonlar ve hem iktisadi
faaliyette hem de 6ncU gdstergelerde gbzlenen toparlanma, Fed'in faiz artinmini daha erken bir tarihe
alabilecedi yoninde bir alg olusturmustur. Diger taraftan, Ekim ayinda baz Fed Uyelerinin, zayif
seyreden kUresel bUyUme karsisinda, Fed'in iktisadi bUyUmeyi desteklemeye devam edecedi seklinde
olusturdugdu algilar kiresel risk istahinin artmasina sebep olmustur. Ote yandan, ECB Euro Bdlgesi iktisadi
faaliyetinin zayif seyri ve artan deflasyon riskine karsilik politika faizi ve bankalarnn kendisinde tuttuklar
mevduata uyguladigi negatif faizi 10'ar baz puan diUsirmenin yaninda, bu yilin son ¢eyredinde
baslamak Uzere iki yil sUrecek olan variga dayall menkul kiymet satin alimlan politikasini hayata
gecirmeye karar vermistir. Bu ceyrekte gbzlenen bir diger 6nemli gelisme ise aciklanan Japonya ikinci
ceyrek bUyUme verisinin yUksek oranda dusUs kaydetmesi olmus, bu durum piyasalarca Japonya
tarafindan ekonomiyi destekleyici yeni tesvikler saglanabilecedi beklentilerini gUclendirmistir. Bu
dénemde kuresel para politikalanna dair belirsizlikler ve artan jeopolitik riskler oynaklik endekslerinde
arfisa yol acmistir(Grafik 5.1.1 - Grafik 5.1.2). Ceyrek basinda bozulan risk algilan sonrasinda, kiresel
yatinmcilarnn govenli liman olarak gdérdukleri ABD varliklarina artan talebi, bu Ulke getirilerinin dUsUs
kaydetmesine sebep olurken, son ddnemde hisse senedinden devlet tahvillerine gecisler ABD

getirilerindeki dUsUsun surmesini saglamistir (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Yiin UcUncU ceyredinde, 6zellikle Fed'den gelen sinyaller ile Dogu Avrupa ve Latin Amerika
Ulkeleri ikfisadi faaliyetinde gdzlenen yavaslama, gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk algilarini olumsuz
ydénde etkilemis, bdylece bu Ulkelerin risk primlerinde artislar gdzlenmigtir. 2014 yilinin ilk yansinda kuresel
belirsizliklerin azalmasiyla gelismekte olan Ulkelerin Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde gerceklesen
dUsUsler, yilin ikinci yansinda Fed'in faiz artinmi ile ilgili belirsizlikler ile Irak ve Suriye'deki gelismeler
kaynakli artan jeopolitik risklerden dolayr artis kaydetmistir. Ote yandan, son dénemde iktisadi biyimeyi

destekleyici yonde Fed'den gelen aciklomalar neficesinde artan kUresel risk istahiyla beraber CDS
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primlerinde bir miktar dUsUs gdzlenmistir. TUrkiye'nin Ulke risk primi de bu dénemde diger gelismekte olan

Ulkelere paralel hareket ederek artis gbstermistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Bodlgesel EMBI Endeksleri KUmUlatif Kredi TemerrGt Takasi (CDS) Degisimleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg

Portféy Hareketleri

Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme performansinda gdzlenen ivme kaybi ve kiresel para
politikalan kaynakl belirsizlikler 2014 yili 0cUncU ceyreginde gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarnnin
zayif ve dalgall bir seyir izZlemelerine sebep olmustur (Grafik 5.1.5). Turkiye'ye sermaye akimlar da bu
dénemde artan Ulke risk primlerinin de etkisiyle zayif ve dalgal bir seyir izlemis, Haziran-Temmuz
dénemindeki sermaye girislerine karsilik, bu Enflasyon Raporu déneminde sermaye c¢ikislan yasanmis ve
sene basindan itibaren birikimli portfdy akimlarn sifira yakin dUzeylerde olmustur (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.6.

TUrkiye'deki Portfoy Hareketleri*
(Milyar ABD Dolar)

Grafik 5.1.5.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portfdy Hareketleri*
(Milyar ABD Dolar)
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*Hisse senedi ve DIBS portféy hareketlerini kapsamaktadir. DIBS verisinden
Repo'ya girisler cikarimistir.
Kaynak: TCMB

*Hisse senedi ve bor¢lanma senetlerine yapilan portféy hareketlerini
kapsamaktadir.
Kaynak: EPFR.

Doviz Kurlarn

ABD’de olumlu acgiklanan biyime ve istihdam verileri ile dncU gdstergelerin isaret ettigi iktisadi
toparlanma Fed'in para politikasinda normallesmeyi beklenenden daha erken baslatabilecegi seklinde

yorumlanmistir. Bu durum, Euro Bdlgesi ve Japonya'da ekonomiyi destekleyecek yeni nicel genisleme
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hamleleriyle gevsek para politikasi durusunun sUrdirUlecedi beklentileriyle beraber Dolar Endeksi'nin
yilin U¢cUncU ¢eyreginde hizla yUkselmesine sebep olmustur. Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu
yana gelismekte olan Ulke para birimleri ise ABD dolan karsisinda azalan kUresel risk istahi ve Ulke risk
primlerinde gdzlenen artislara bagl olarak deger kaybetmistir (Grafik 5.1.7). Ekim ayinda Fed'den gelen
olumlu sinyaller neticesinde bir miktar toparlanan kiresel risk istahi sayesinde bu kayiplarin bir kismi geri
alinmigtir. TOrk lirasi da yilin U¢gUncU ceyreginde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket
g06stermistir. Bu dénemde, kur sepeti ve risk primi arasindaki guclU iliski devam etmis ve risk primindeki
artisa paralel olarak kur sepeti de artis kaydetmisti. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi 24
Temmuz 2014 tarininde 2,46 seviyesinde seyreden kur sepeti, 27 Ekim 2014 itibarnyla 2,53 seviyelerinde
seyretmektedir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2014 yili UcUncU ceyrek gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur
oynakliklanna da yansimis ve ilgili para birimlerinin ima edilen oynakliklarnda artislar gézlenmistir.
TUrkiye'nin ima edilen kur oynakligi da diger gelismekte olan Ulkelere paralel hareket ederek hem kisa
hem de uzun vadede yUkselme kaydetmistir (Grafik 5.1.9). Son dénemde olumlu seyreden kUresel risk
istahiyla beraber, TUrk lirasinin ima edilen oynakhd diger gelismekte olan Ulke kurlarindan pozitif
aynsarak tekrar dUsUs kaydetmistir. Buna ek olarak, kurda UgUncU ceyrek basinda gdzlenen hareket,
safin alma (call) ve satma (put) opsiyonlarinin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki ifade eden risk
reversal pozisyonlarnda da goézlenmistir. Bu farkin artmasi, TOrk lirasinin deger kaybi ydninde
beklentilerin deder kazanma yoénUndeki beklentilere gbre daha fazla oldugunu gdstermektedir. Ancak
kurda EylUl ayindan itibaren gdzlenen artisin risk reversal pozisyonlarina yansimadidi dikkat cekmektedir

(Grafik 5.1.10.)
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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kazanma  yénUndeki beklentilere gére daha fazla oldugunu
gostermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Endonezya, Romanya ve Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2014 yilinin UgcUncU c¢eyredinde kuiresel likidite kosullarn bir miktar bozulmus, kUresel para
politikasina iliskin belirsizlikler devam etmistir. Bu ddnemde Fed varlik alimlarnini sonlandinrken, ekonomiyi
destekleyici politikalarini bir sire daha devam ettirecedini aciklamis ve uzun vadeli faiz beklentilerini
dUsUrmUstUr. Aynca Avrupa Merkez Bankasi ekonomik yavaslama ve deflasyon risklerine karsi politika
faizlerinde duUsuUse gitmis ve nicel genisleme programinin ayrintilarini aciklamistir. Gelismis Ulkelerin para
politikalanndaki gézlenen bu aynsma, gelismekte olan Ulkeler ikfisadi faaliyetindeki ivme kaybiyla
beraber sermaye akimlarinin oynak bir seyir izlemesine sebep olmaktadir. Bu sUrecte TCMB temkinli
politika durusunu sordirmus, &IcUIU faiz indirimlerine gitmistir. Bu ¢cercevede, Temmuz ayinda bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini yizde 8,75'ten yUzde 8,25'e, gecelik bor¢clanma faizini ise yizde 8'den
yUzde 7,5'e indirmistir. AQustos ayinda ise faiz koridorunu daha simetrik hale getirmek amaciyla gecelik
bor¢ verme faizini yizde 12'den yUzde 11,25'e, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan

bor¢clanma imkani faiz oraniniise yUzde 11,5'ten yUzde 10,75'e indirmistir.

TCMB, dnUmUzdeki aylarda gerceklesmesi beklenen kiresel para politikalannin normallesme
sUrecinde TUrkiye'de dengeli bUyUmenin ve sermaye akimlarinin strekliligini desteklemek amaciyla,
Doviz Depo Piyasasi’nda bankalara taninan borclanma limitleri cercevesinde TCMB'den alabilecekleri
doéviz depolarnnin faiz oranlarnni dedistirmistir. Bankalarnn bir hafta vadeli olarak TCMB'den son
borclanma imkani faizlerinin 9 Ekim 2014 tarininden itibaren ABD dolarn icin yUzde 10'dan yUzde 7,5'e,
Euro icin yUzde 10'dan yUzde 6,5’e indirilmesine karar verilmistir. Ayrica TCMB, bankalarnn Déviz ve Efektif
Piyasalanndaki mevcut toplam 10,8 milyar ABD dolan islem yapma limitlerini bankalarn bilango
bUyUklUklerinde ve TCMB rezervlerinde gorulen artisi dikkate alarak “2015 Yili Para ve Kur Politikasi” basin
toplantisinda guUncelleyecedini duyurmustur. Bunun yaninda, finansal istikrar acisindan bankacilik
sektérinin mevcut saglikll yapisinin daha da guclendiriimesinin dnem tasidigi ifade edilmistir. Bu
cercevede TCMB, 21 Ekim 2014 tarihinde yaphdr duyuruda dengeli bUyUmeyi ve yurt igi tasarruflan
gUclendirmek amaciyla 2014 yili Kasim ayindan itibaren finansal kuruluslann zorunlu karsiliklarinin Tork
lirasi olarak tutulan kismina faiz 6demeye baslayacagini belirtmisti.  Buna goére cekirdek yUkUmIUITk

rasyolar (mevduat ve &zkaynagin kredilere orani) sektérin Uzerinde olan bankalara TCMB ortalama
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fonlama maliyetinin 500 baz puan eksigi oraninda diger bankalara da 700 baz puan eksigi oraninda
faiz ddenecektir. Cekirdek yUkimlUlUklere 6denmeye baslanacak faizin bu dogrultuda bir tesvik unsuru

olacagdi degerlendiriimektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu yana, Ocak ayindaki PPK ara toplantisinda alinan
para politikasinin operasyonel cercevesini sadelestirme kararn kapsaminda baslanan TCMB fonlamasinin
temelde bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmasi uygulanmasina devam edilmistir (Grafik 5.1.11).
TCMB fonlamasinin cogunlukla bir hafta vadeli repo ihaleleriyle saglanmasi, TCMB ortalama fonlama
faizinin haftallk fonlama faizi seviyelerine yakin olusmasina yol acmistir. Ote yandan Eylil ayindan
itibaren jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda yasanan oynaklik géz éninde bulundurularak siki para
politikasi aktif likidite politikasiyla desteklenmistir. Bu cercevede 2014 yilinin Temmuz ve Agustos
aylannda bir hafta vadeli repo ihale faizine yakin seviyelerde olusan BIST gecelik repo faizleri son

doénem itibanyla faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir izZiemistir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, 2014 yiinin U¢UncU c¢eyredinde OIcUlU faiz indirimlerine gitmis olmakla beraber getiri
egdrisini yataya yakin futmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu sUrdirmUstUr. Bu dénemde 5 yillik
piyasa faizleriyle BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark Ekim ayi itibanyla negatif
degerlerde seyretmektedir (Grafik 5.1.13). Aynca TCMB'nin son d&nemde likidite politikasini
sikilastirmasinin da eftkisiyle kisa vadeli faizlerde artis gdézlenmis ve getiri edrisi yataya yakin konumunu
korumustur (Grafik 5.1.14). TCMB, 6nUmUzdeki ddnemde enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlan yokindan izleyecek ve enflasyon gérGnUmUnde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar getfiri edrisini yataya yakin futmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu
sUrdUrecektir.
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Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg

2014 yil G¢cUncu ¢eyredinde bir dnceki ¢ceyrekte oldugu gibi TUrk lirasi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere gore yUksek seyrini korumasi sebebiyle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)'ni kullanmanin
avantaji devam etmistir. Nitekim bankalann hem altin hem de doéviz rezerv opsiyonu mekanizmasini
yUksek oranda kullanmaya devam ettikleri dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.15 ve Grafik 5.1.16).
Bankalarnn imk&dndan faydalanma orani 24 Ekim 2014 tesis ddénemi itibanyla dédviz imkani icin yUzde 94
(56,7/60), altin imkani icinse yUzde 89 (26,8/30) olarak gerceklesmistir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
Bankalann Déviz imkanini Kullanma Oranlar* Bankalarnn Altin imkanini Kullanma Oranlar
(YUzde) (YUzde)*
Déviz imkani (st limit) Déviz Imkani Kullanimi Altin imkani (st limit) Altin imkani Kullanimi
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T N N AN NNOMOOMOOMMOMmMS ¢ < < < T H N NN NNMOOMNOO S S S S
= e e s el e e = En B v I I = e e =D = e e e =]
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*Tesis dénemleri itibaryladir. *Tesis dénemleri itibartyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Temmuz Enflasyon Raporu ddnemine goére, TCMB rezervlerinde kayda deger bir dedisiklik
yasanmamistir (Grafik 5.1.17). TCMB, 2014 yili U¢cUncU ceyreginde kuUresel piyasalarda yasanan
gelismeleri ve zorunlu karsiliklara iliskin operasyonel sirecleri dikkate alarak ROM kapsaminda tesis
edilen doéviz cinsini 15 Agustos 2014 fesis ddneminden itibaren ABD dolan ile sinirlandirmistir. Bu
dénemde, bankalarn ddviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis efttikleri rezervlerde yasanan sinirli
dUsUs yabanci para zorunlu karsilik kapsaminda tutulan rezervlerdeki artisla telafi edilmistir. TCMB, 2014
yllinin 3. ceyredinde ddviz kurlarindaki oynaklikta gérilen artis nedeniyle 29 EylUl 2014 tarininden itibaren
doviz satim ihale futarnini *en az 10 milyon ABD dolarn*“ndan “en az 40 milyon ABD dolar*na yUkseltmistir.
Ote yandan TCMB, 20 Ekim 2014 tarihinde yaphd degisiklikle dengeli blyimeyi desteklemek amaciyla

ihracat Reeskont kredisi limitlerini artirmis ve kredi maliyetlerini dUsUrmUstir. Bu degisiklikler sayesinde
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inracatcilann TCMB reeskont kredisi imkanini daha fazla kullanmasi ve TCMB déviz rezervlerine bu yolla
saglanacak katkinin 2015 yiinda daha yUksek seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir. OnUmUzdeki

dénemde doviz satim ihalelerine devam edilmesi ise TCMB ddviz rezervini azaltici ydnde etkileyecektir

(Tablo 5.1.1).

Grafik 5.1.17. Tablo 5.1.1.
TCMB Dé&viz Rezervleri D&viz Rezervine Katkilar
(24 Ekim 2014 itibaryla, Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolar)
TCMB Diger Doviz Rez. = YP ZK Igin Déviz P
BROM Déviz ROM Altin SDf"’I" ':(ee;'.‘f".'
TCMB Diger Altin Rez. ~ mKiym.Mad. igin Altin a ('5)"" ’e(+')e"
Ocak 2014* 58 0,57
Subat 2014 1.0 0,30
Mart 2014 1,05 0,48
Nisan 2014 1,02 0,36
Mayis 2014 0,50 2,06
Haziran 2014 0,42 1,54
Temmuz 2014 0,38 1,46
Agustos 2014 0,21 1,38
EylGl 2014 0,31 1,42
Oo+—r+—7—7 7777777777+ ———0 i +
NN NNNNOOOO®OOS I & <o Ekim 2014 0.64* 1,32
Kasm 2014
Aralik 2014 1,32*
* 23 Ocak 2014'teki dogrudan déviz mudahalesi dahil edilmistir
**27 Ekim 2014 itibaryladir.
+Gegici veriler.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

Piyasa Faizleri

2014 yill UcUncU ceyreginin basinda gelismekte olan Ulkelerin Ulke risk primlerinde gdzlenen artis
ve sermaye akimlarindaki zayif ve dalgall seyrin efkisiyle gelismekte olan Ulke piyasa faizleri bir miktar
yUkselmistir. EKim ayinda kuUresel risk istahinda gdzlenen toparlanmayla beraber, piyasa faizlerindeki
artislar kismen geri alinmistir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19). Bu dénemde Turkiye'nin piyasa faizleri de
once artmis, daha sonra dUsUs gostermistir. TUrkiye'nin jeopolitik risklerin yasandigi bélgelere yakinligi ve
bu bdlgedeki Ulkelerle ficari iliskileri bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizlerinin diger gelismekte olan Ulke
faizlerine gére daha oynak bir seyir iZiemesine sebep olmustur. Ulke bazinda bakildiginda ise Turkiye,
bes yil ve alti ay vadeli piyasa faizlerinde bir énceki Enflasyon Raporu dénemine goére en fazla artis

kaydeden Ulkeler arasinda yer aimaktadir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(27 Ekim 2014 ltibaryla, YUzde) (27 Ekim 2014 Itibaryla, YUzde)
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9 8 1 T 8
7 4 .,A,.um.,w Se L 7
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* Brezilya icin 4 yillik piyasa faizi verisi kullanimigstir.
Kaynak: Bloomberg
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Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
2014 Yl 3. Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa Faizlerindeki 2014 Yl 3. Ceyrekte Alti Ay Vadeli Piyasa Faizlerindeki
Degisim Degisim
(24 Temmuz - 29 Ekim 2014 Arasi Degisim, YUzde) (24 Temmuz - 29 Ekim 2014 Arasi Degisim, YUzde)
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

EylUl ayindan itibaren artan jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda gézlenen oynakliga karsilik
TCMB siki politika durusuna ilaveten likidite dnlemlerine de basvurmustur. Son dénemde alinan likidite
dnlemlerinin eftkisiyle BIST gecelik repo faizlerinin faiz koridoru Ust bandina yakin olusmasi saglanmigtir.
Buna bagll olarak BIST Repo-Ters Repo pazarn gecelik faiz beklentisi dagiimi Temmuz ayina goére bir
miktar saga kaymistir (Grafik 5.1.22). Piyasa faizleri Uzerinde etkili olabilecek bir diger unsur olan

enflasyon beklentilerinde ise Temmuz ayina kiyasla artis gézlenmektedir (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
BIST Repo-Ters Repo Pazarn Gecelik Faiz Beklentisi* Enflasyon Beklenti Egrisi *
Temmuz 2014 ==e=ee= Ekim 2014 == Temmuz 2014 et Ekim 2014
0,9 - r 09 9,5 4 r 95
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8,5 r 85
0,6 r 0,6
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0,4 r 04 75 4 r75
03 1 ros 7.0 1 7,0
0,2 r 02
6,5 6,73 r 65
0,11 r 01
0 0 6,0 — T — — T — — 6,0
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6 13 3334828258588 39
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi
*Beklenti Anketi'nden alinmistr. ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2014 yiinin UgUncU ceyreginde Tirkiye'de reel faizlerin &dnce arth@i, daha sonra azaldid
gézlenmistir. 1ki yil vadeli enflasyon beklentilerinde kayda deder bir dedisim gdzlenmemekle birlikte,
nominal faiz oranlannin seyri iki yil vadeli reel faizlerin bu ceyrekteki hareketinde belirleyici olmustur
(Grafik 5.1.24). Gésterge faiz ise, UgUncU ¢eyrek boyunca genel olarak Turkiye'nin risk primine paralel
bir hareket gdstererek 6nce artmis, daha sonra ise dusts kaydetmistir (Grafik 5.1.24). Son dénemde
g6zlenen dUsusler sonrasinda Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda orta

seviyelere dogru hareket etmistir (Grafik 5.1.25).
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Grafik 5.1.25.

iki Yilik Reel Faizler**
(29 Ekim 2014 Tarihi itibaryla)

Grafik 5.1.24.
Turkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi ve Gésterge Faiz*
(YUzde, 27 Ekim itibarnyla)

Reel Faiz
I R Gosterge Faiz (Sag Eksen) r 12 6 ré
54 r5
4 r4
37 F3
29 r2
14 I rl
0 T 0
{
i
-1 ]
O - v et 2 -2
CSCCSCESLIUCESP=ETCTTC=E £ 5
3_5>565_55>36W§>C>QE_
NEego ofEsex 25833835
O E T 5 <L 5 = 2T 2
-1- -6 5 S S € [= S > LETI L=
on=3= o cQ = oF = o i
M M MO 6O O O 3 39 3 3 9 < < & F < O:I [ c C 24
4 4 4 4 A4 d A Hd 4 4 o o H o d N4 (= E:j L}‘
N~ @ O 4 &N 4 N M g W O N~ 0 O O w [=1 0]
O O O 4 4 4 O O O O O o o o o -« o

. . . - " . **{lkelerin 2 yillk devlet tahvili tirilerind Ci F +
* Bloomberg'den alinan Turkiye'nin 2 yillik piyasa faizinden TCMB Beklenti Anketi’'nden 1ohrr$nelg:|‘nden y:el‘de ee(\:l/iIZn ge‘\élcwekgzlr\ye”ncn ;T enfcl)gssye;nsusbek\oer;?siqrfirj
alinan 6nUmuzdeki 2 yila ait TUFE enflasyon beklentisinin ¢ikanlimastyla hesaplanmistir. cikanimastyla hesaplanmstr.
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aynak: Bloomberg, TC Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

2014 yil basinda dnemli dlcude artis gdsteren finansal olmayan kesime acilan kredi faiz oranlan
yiin devam eden kisminda gerek yurt ici gerekse yurt disi finansman kosullannin daha az siki hale
gelmesi ile birlikte kademeli olarak azals gdstermistir. TUketici kredileri faiz oranlannda bir dnceki
ceyrege gore en fazla disUs yaklasik 130 baz puan ile konut kredilerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.26).
Onemli dlctde kisa vadeli kullandirian ticari kredi faiz oranlan asad yénld hareketine devam ederek
yaklasik 100 baz puanlik bir disUs gerceklestirmistir. Ramazan Bayrami haftasinda gérilen azalis devam
etmemis, takip eden haftada fticari kredi faiz orani eski seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.1.27). Yilin
UcUncU ceyregine yonelik Kredi EGilim Anketi sonuclarina gére bankalar ticari firmalara yénelik teminat
intiyacini sinirh olarak dUsUrUrken faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlarda herhangi bir degisim

gerceklestirmemistir.

Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, YOzde) (Akim Veriler, Yillk Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,

YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en dnemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak G¢ aydan daha kisa
vadeye sahip olan mevduatlara &ddenen faiz orani, yilin ikinci ¢ceyregine TCMB'nin aldigi kararlar
yansitacak sekilde dUsUs gdstererek baslamis; Agustos ve EylUl aylannda ise yatay bir seyir iziemistir. Bu
dénemde, ilgili gelismeleri yansitacak sekilde hareket eden ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki
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fark UcUncU ¢eyredin sonunda yuzde 3,5 degerinin bir miktar altinda gerceklesmistir (Grafik 5.1.28). Yilin
U¢UncU c¢eyreginde gelismekte olan Ulkeler bUyUme performansinda gdézlenen ivme kaybi ve kiresel
para politikalan kaynakl belirsizlikler bu ddénemde sermaye akimlannin zayif ve dalgall bir seyir
izlemelerine sebep olurken TUrkiye'ye sermaye akimlan da bu dénemde artan Ulke risk primlerinin de
etkisiyle benzer bir seyir izlemistir. Bu nedenlerle Agustos ayinda bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono

faizleri artis gdstermis, EylUl ayinda ise bir miktar dUsmUstUr (Grafik 5.1.29).

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi Bankalarnn Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini ézetleyen bir gdsterge olan net kredinin GSYiH'ye orani, kredi bUyUklUgonin artis hizindaki
yavaslamay yansitacak sekilde 2014 yilinin UcUncU ¢eyreginde dusus egdilimini surdirmUs ve yUzde 12
seviyesinin altina inmistir (Grafik 5.2.1). OnimUzdeki ceyrekte, TCMB'nin temkinli politika durusunun
etkisiyle net kredinin GSYiH'ye oraninin iimli olarak dists gdsterecedi dederlendirimektedir. Firmalarin
yurt disindan sagladigi net kredi kullaniminin ise bu dénemde tarihsel ortalamalara yakin seyretmesi yurt

digl bor¢clanmasinda zorluk yasamadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi* Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve Yillik
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yiliik) Net Kredi Kullanimi* (Milyar ABD Dolar)
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*Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillk degisimi olarak
hesaplanmaktadir.
**Tahmin. *Agustos 2014 itibanyladir, Tahmin.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
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TCMB'nin uyguladigl ski para politikasi ve BDDK'nin sene basinda yUrirlige koydugdu
uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin yillik bGyUme orani,
2014 yilinin G¢cUncU ceyreginde Imli bir dUsts gdstermistir. Son G¢ aylik dénemdeki kredi gelismelerini
yansitan yilliklandinimis toplam kredi bUyUme orani, gecmis yillar ortalamasinin altinda seyretmekle
beraber ortalama degere yaklasmistir. Bu durumda azalan yurt ici fonlama maliyetlerine badl olarak
ihiml dUsUs go&steren kredi faiz oranlan etkili olmustur. Ancak, tUketici gUvenindeki seyrin bir dnceki
ceyrege gore dUsUk devam etmesi ve genel iktisadi gérinUme dair algida bir degisim olmamasi kredi
bUyUme oranin yUkselmesini engellemistir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime agilan
krediler kur etkisinden arnndirimis olarak 2014 yili ikinci ceyredi sonunda bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yUzde 16,4 (Grafik 5.2.3), GgUncU geyredi kapsayan 13 haftalik hareketli ortalama yiliklandinimis
bazda yUzde 16,7 oraninda bir bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Yilin son ¢ceyredinde, hanehalki ve
firmalann kredi taleplerinin artis gbsterecegdi beklentisi ile iktisadi faaliyette toparlanma beklentisi kredi
bUyUme oranlannda artisi ima ederken bankalarnn hem yurt ici hem de yurt disi fonlama maliyetlerinde

artis beklemesi ima edilen bu artisin sinirli olacagini isaret etmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Kredilerin Yillik BOyGme Hizlar B Kredilerin Yiliklandinimis BOyOme Hizlan

(Kur Etkisinden Arindinimus, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arnindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,

Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mayis ayindan baslayarak yiliklandirimis bUdyime orani yUkselmeye baslayan tUketici kredileri,
ylin U¢UncU ¢eyredinde de bu hareketini devam ettirmistir (Grafik 5.2.5). Mevsimsellige ragmen ilimli
olarak yUkselen tUketici kredileri bUyUme orani kademeli bir dUsUs sergileyen tUketici kredisi faiz
oranlanndaki gelismeleri yansitmaktadir. Yukan yénld bu hareket faiz duyarligr yUksek olan konut
kredilerinde belirgin bir sekilde gdzlenmektedir. ihtiyac kredileri ise gecmis yillar ortalamasina paralel bir
seyir izlemektedir. Konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme hizi ¢ceyrek sonu itibariyle yUzde 17,5
oraninda gergeklesirken ihtiyag kredilerinin yilliklandinimis bUyUme hizi ayni dénem igin yUzde 18,3 orani
ile gecmis yillarinin ortalamasinin altinda kalmigtir (Grafik 5.2.6). Yilin U¢UncU ¢eyregdini kapsayan Kredi
EGilim Anketi'ne gdre tUm tUketici kredisi alt kalemlerinde sinirli bir kredi standarti siklasmasi gorolUrken,
talep tarafinda konut kredilerinde gdzlemlenen artis belirgindir. 2014 yili son ¢eyreginde bankalar
bireysel kredilerin standartlannda herhangi bir degisim yapmayi beklemezken, ayni dénem icin konut ve
intiyac kredilerinde goérUlen talepte bir artis beklemektedir. Ancak yilin U¢gUncU ¢ceyredinde sinirh dUsUs
gosteren tUketici glven endeksleri talepte goérllmesi beklenen bu artisin sinirli olabilecegini ima

etmektedir.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarinin TUketici Kredileri Yilliklandinimis BUyUme Hizlar
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yiin ikinci c¢ceyredinde mevsimsel ortalamanin bir miktar altinda seyreden ficari kredilerin
yilliklandinimis bUyUme hizi UcUncU ceyrekte gecmis yillar orfalamasina yakin bir seyir izliemistir
(Grafik 5.2.7). Kur aynmina bakildiginda Turk lirasi cinsinden kullandinlan ticari kredilerin bUyUme oraninin
dUsUs gobsterdigi, yabanci para cinsinden kullandirlan ficari kredilerin bUyUme oraninin ise arthigi
gorulmektedir (Grafik 5.2.7). Yiin U¢UncuU ¢eyredini kapsayan Kredi EGilim Anketi sonuclanna gére dicek,
vade ve para cinsi aynmlarina gdre ticari kredi standartlannda herhangi bir degisiklik gerceklesmemistir.
Bu dénemde, ficari firmalardan talep edilen teminat ihtiyacinda sinirh bir azalis gergeklesmistir. Talep
tarafina bakildiginda ise, firmalann bankalara yansittigi talepte bir daralma gérilmektedir. Bu daralma
daha cok bUytk olcekli firmalar icin yasanmistir. isletmelerin kredi talebini  etkileyen unsurlar
incelendiginde, 2014 yill UcUncU ceyreginde yatinm talebinin belirgin sekilde azaldigi gérGimektedir.
Onceki dénemde talebi artinci unsurlar arasinda dnemli bir rol oynayan stok artinmi ve isletme
sermayesi kullanimi bu dénemde talebi artinci bir unsur olmamigstir. Yilin son ¢eyredi icin bankalar ficari
kredi standartlannda bir degdisim olmasini beklemediklerini belirtmistir. Ayni dénem icin firmalarn kredi
taleplerinde artis olacad éngdrilmektedir. Bu durum hem KOBI hem de bUyik Slcekli firma kredi

talepleriicin gecerlidir. Ancak bankalar kisa vadeli krediler icin talepte bir degisiklik beklememektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Yilliklandirimis BUyUme Hizlarinin TL ve YP Ticari Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlar
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yilikiandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
Arindirimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2014 yili UcUncU ceyreginde tUketici kredilerinde daha kuvvetli olmak Uzere, toplam kredilerin
yillik bUyUme oranindaki dUsis devam etmistir. Ainan makroihtiyati dnlemlerle saglanan ticari kredilerin
tUketici kredilerine gére daha hizll bUyUmesi ekonomideki dengelenme sUrecini desteklerken, ekonomik
faaliyete i¢ talebin katkisinin daha sinirli olacadr ve net ihracatin katkisinin ise yUksek olacagr bir
goéronim ile uyumludur. Onimizdeki ceyrekte hem yurt ici hem de yurt disi fonlama maliyetlerindeki
artis beklentisi ve tUketici glveninin seyri kredi bUyUme oranlan Uzerindeki asadl yonld etmenler iken
tUketici ve ticari kredi taleplerinde éngorilen artis ve iktisadi faaliyette olasi toparlanma kredi bUyUme
oranlanni  yUkseltebilecekti. TCMB ve BDDK tarafindan gerceklestirilen politikalar neticesinde
yavaslayan kredi bUyUmesinin kademeli olarak mevduat bUyUme hizina yaklasacadr disunUimektedir
(Grafik 5.2.9). Kredi ve mevduat bUyUmeleri farkindaki azalmanin ayni zamanda bankacilik sektérinin
dis finansman ihtiyacini da azaltarak 6nimizdeki dénemde olasi finansal dalgalanmalara karsi

sektdérin dayanikliigini artiracak bir faktér olabilecedi degerlendiriimektedir.

Grafik 5.2.9

Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Géstergeler

M3 taniml genis para arzinin yillik bUyimesinde 6zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belireyici olma &zelligi 2014 yiinin G¢UncU ceyreginde de devam etmistir. Agirikh olarak bankalar
tarafindan finans disi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektdrden Alacaklar
kaleminindeki artis hiznin gerilemesi devam ederek M3 para arzindaki gerilemenin temel unsuru

olmustur.

Diger taraftan, Kamudan Alacaklar kaleminin M3 bUyUmesine 2014 yili ikinci ¢eyreginden
ifibaren vermeye basladigi pozitif ydndeki katkisi GcUncU ¢ceyrekte de devam etmektedir. 2014 yili ikinci
ceyregine goére net dis varlklar kaleminin negatif katkisinda azals gdzlenmistir. Buna karsilik banka
karliliklarnna paralel olarak goéreli olarak duragan bir seyir izleyen Diger kaleminin negatif katkisi ise
bankacilik sektérU icin mevduat disi fon kaynadr olma 6zelligi korumakla birlikte yilin ikinci ¢ceyregi

sonuna gére bir miktar azalmistir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.10.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3’0n Yilik BOyUmesine Katkilar)
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Grafik 5.2.11.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinlmis)
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Kaynak: TUIK,TCMB

Mevsimsellikten arindinimis emisyon hacmi yillik artis hiznda 2014 yilinin U¢cUncU ¢ceyreginde bir

onceki ceyrege gore arhis gdzlenmistir (Grafik 5.2.1

1). Bu gelisme 6zel kesim talebinde UcUncU ¢eyrekte

beklenen artis ile uyumludur. Ancak, siki para politikasi durusuyla birlikte alinan makrointiyati dnlemlerin

ve zayif seyreden sermaye akimlannin etkisiyle tUketici kredileri bOyUme hizlannin yavasiamasi ve &zel

kesim yurt ici falebinde beklenen iimli seyir , emisyon hacmi yillik artis hiznda yasanan bu yUkselisin iliml

olabilecegine dair beklenti olusturmaktadir.
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Cekirdek Olmayan Yukumlulikler

(")zel sektére acilan toplam krediler, kUresel finansal kriz &ncesi dénemde, gelismekte olan Ulkelerde,
gelismis Ulkelere nazaran oldukca hizli bir artis géstermistir. Kiresel finans krizi gelismekte olan Ulkelerdeki s6z
konusu kredi artisini kisa bir dénem icin yavaslatmis olsa da o6zellikle son vyillarda kredilerin yeniden
toparlandigi gérGimektedir. Bu artisin temel belirleyicisi ise, kiresel kriz &ncesi ddnemdeki likidite bollugunun,
kriz sonrasi donemde gelismis Ulkelerce uygulanan nicel genisleme politikalannin da etkisi ile daha da
belirginlesmesi olmustur.

Kredi genislemesinin, ertelenen kredi talebini sogurucu, yatinmlan ve dolayisiyla geliri artinci etkisi olsa da,
hizli bir kredi genislemesi potansiyel riskleri de beraberinde getfirmektedir. Bu risklerden birisi kredilerin ithal mal
talebi yoluyla cari dengeyi bozmasidir. Bir diger risk ise, son kUresel krizin 6grettigi gibi, alim gucUinin hizli arfigi
ile varlk fiyatflannda olusabilecek balonlarn finansal hizZiandinci etkisiyle birlikte sistemik krizlere yol
acabilmesidir'. Merkez bankalannin son vyillarda sik sik dile getirdigi makroihtiyati politikalar bu anlamda,
beklentilerin iyi oldugu genisleme dénemlerinde artan kinlganhdi dikkate almanin énemini vurgulamaktadir.
Merkez bankalan bu amacla geleneksel fiyat istikran amacinin yanina finansal istikran da koyduklarn yeni bir
politika anlayisi benimsemektedirler.

K(Jreselle§en ve derinlesen finans piyasalarnda makroihtiyati bir cercevenin nasil tasarlanmasi gerektigi
guncel bir sorudur. Bu konuda, her Ulkenin kendi finansal kosullan cercevesinde dikkate almasi gereken
noktalar oldugu gibi, uluslararasi bir cerceve olusturmak icin de calismalar yapilmaktadir2. Borio (2010)
makroihtiyati politikalara yoénelik calismalann riskin farkli boyutlardaki dagilimina gére iki temel yaklasim
icerdigini belirtrmektedir. Bu yaklasimlardan ilki, finans piyasalarindaki sistemik riskin zaman icindeki gelisimini
incelemekte; riskin arigi zamanlarda déngU yumusaticl (countercyclical) politikalar uygulanmasi geregine
vurgu yapmaktadir. ikinci olaraksa, belirli bir zamanda, riskin coklu finansal yapilann belidedigi finansal ad
yapisi icinde nasil dagildigina, finansal kurumlann risklerinin birbirleriyle olan korelasyona bakan; finans
piyasalarindaki olasi bir krizin etkisinin  olumsuz dissalliklar yoluyla artmasini énleyici tedbirler Uzerine
yogunlasan bir yaklasimdan séz etmek mUmkUndur.

Finans piyasalanndaki risklerin yukanda bahsedildigi gibi, gerek zaman icindeki gelisimini, gerekse yatay-
kesit boyutunu dikkate alan birgok risk gdstergesi dnerilmektedir. Bu gdstergelerden bir kismi piyasa verilerine
dayanan erken uyan sistemleridir. Son yillarda akademik yazinda deger kazanan bir diger yaklasim ise kriz
oncesi daha cok tercih edilen ve finansal kurumlarin bilancolanna dayanan mikroihtiyati bakis acisini, finans
piyasalarinin  giftikce karmasiklasan yapisini  dikkate alarak  makroihtiyati  bir cerceveye tasimaya
amagclamakta; bu amacla stress testlerine, finansal ag modellerine veya ekonometrik modellere agirlik
vermektedir. Bu cercevede bu kutu yakin zamanda literatirde bir sistemik risk gdstergesi olarak &nerilen
cekirdek olmayan yUkimlUlUkler ve bu gosterge ile ilgili TUrkiye'de yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi sunmayi

amaclamaktadir.

Shin (2010) calismasi bankacilik sisteminin fonlama yapisinin givenilirligini, finansal kuruluslann bilangolarinin
yUkUmIUIOk tarafindaki bUyUklUklerin aynstinimasi yoluyla incelenmesini dnermektedir. Cekirdek ve cekirdek

olmayan yUkimlUlUklerin tanimlanmasi, ekonomilerin canlanma dénemlerinde goérilen kredi genislemesinin

1 Schularick ve Taylor (2014) 14 Glke igin 130 yil askin bir veri sefi ile yaptklan ¢alismada kredi genislemesinin finansal krizierle olan iliskisini
gbstermektedirler.

2 Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) belirli periyodiarla uluslararasi BASEL dizenleyici politika cercevesinin ilgili Ulkelerdeki uygulamalan hakkinda
6zet bildirimler yayinlamaktadir. GUncel bir drnek icin bkz. BIS (2014).
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hangi kanallarla finanse edildigini gérmek agisindan faydalidir. Bankalar, ekonomilerin  canlanma
dénemlerinde kredi talebini karslamak amacilyla mevduat gibi gUvenilir fonlama kaynaklan yerine
yurtdisindan borclar veya repo gibi gérece daha az gUvenilir ve oynak kaynaklara yénelebilmektedirler.
Finansal ag yapisinin karmasiklastig, finansal kurumlar arasindaki karsilikl bagimiiigin arthdr bir cercevede
bdylesi bir fonlama davranisi, sektort sistemik risklere karsi kinlgan bir hale getirebilmektedir. Bu noktadan
hareketle, Akdogan ve Yildinm (2014) calismasi TUrkiye icin cekirdek ve cekirdek olmayan bilanco
yUkUmIUIUk kalemlerinin bir siniflandirmasini sunmaktadir34 (Tablo 1).

Tablo 1. Cekirdek ve Cekirdek Olm

Cekirdek YUkUmlUlukler Orta Dizey YukUmlilikler Cekirdek Olmayan Yikimltlikler
Hanehalki Kurumsal ve Ticari Finansal Kuruluslar
Vadesiz Mevduat Vadesiz Mevduat Vadesiz Banka Mevduati
Ly Kisa Vadeli Tasarruf Mevduat Kisa Vadeli Ticari Mevduat Repodan Saglanan Fonlar
(1 aya kadar) (8 aya kadar) Kisa Vadeli Bankalara Borg
Kismen Likit (O]rctj?_]\/jl)deli Tasarruf Mevduat Vadeli Banka Mevduati
Orta ve Uzun Vadeli Orta ve Uzun Vadeli Bankalara Borg
Ki | ve Ticari Mevduat  Menkul Deger ihracl
Likit Uzun Vadeli Tasarruf Mevduati vrumsatve fiean Mevaua LIRS U elstell
Olmayan (1 yil ve Uzeri)

Bankalardan Alinan Diger Borclar

Kaynak: Akdogan ve Yildinm (2014).

Tablo 1'de goruldugu gibi yurt ici yerlesik hanehalkinin vadesiz ve vadeli mevduat cekirdek fonlama
kaynaklanni olusturmaktadir. Bu mevduatiar, hanehalkinin gelir dUzeyi ile birlikte hareket eden; daha
guvenilir ve goreli olarak ucuz fonlama kaynaklandir. Bununla beraber, ekonomilerde canlanma
dénemlerinde kredi talebindeki artis, mevduatiardaki artisin UstGne cikabilmektedir. Bu dénemlerde
bankalar mevduat gibi givenilir kaynaklar yerine diger finansal kuruluslardan, ozellikle de yurt disindan
fonlama saglamay fercih edebilmektedirler. Bu cercevede, cekirdek olmayan yUkimlUlUkler, bankalara
borclar, repo gibi diger finansal kuruluslardan alinan borc kalemlerini kapsamaktadir. Bu yUkomlGlUkler,
cekirdek yUkumlUGlUklere gére hem daha kisa vadeli hem de daha oynak fonlama kaynaklarndir.

TUrkiye icin ¢cekirdek olmayan yUkUumlUlUlerin bilesenlerini incelendiginde, bankalara borclar kaleminin, repo
islemelerine kiyasla daha buUyUk bir payr oldugu goérilmektedir (Grafik 1). Borclanma cinsi acisindan
karsilastinldiginda ise, bankalara borclar kaleminin daha cok yurt disi bankalara olan borclardan; repo
islemlerinin ise agirlikli olarak Turk lirasi cinsi islemlerden olustugu goérilmektedir. Grafik 2'de ise cekirdek
olmayan yUkUmlUlUklerin toplam yabanci kaynaklara orani resmedilmektedirs: 2005-2010 yillan arasi yUzde
17-22 araliginda gezinen bu oran, bu tarihten sonra artis sergileyerek yUzde 25 seviyelerine ulasmistir.

3 Akdogan ve Yildinm (2014) calismasinda ayrica gekirdek olmayan kaynaklann gelisimi Tirkiye, ABD ve Kore rnekleri ile karsilastirmali olarak
incelemektedir. Cekirdek olmayan kaynaklardaki artisin temel belirleyicisinin ABD icin repo kalemi; TUrkiye ve Kore igin ise yurtdisi borclanma kalemi
oldugu vurgulanmaktadir. Tork bankacilik sisteminin karsilikli bagmiiiginn finansal ag baglanti sistemi ile simUle edildigi calisma, sistemin likidite
soklarina karsi dayanikiiigini test etmek amaciyla bir likidite stres testi uygulamasi sunulmaktadir. Cekirdek olmayan kaynaklarin son yillardaki artis
gbstermesine ragmen, toplam yabanci kaynaklar icindeki payinin yizde 20'ler seviyesinde olmasinin, incelenen dénem itibariyle Tirk bankacilik
sistemi icin endise verici seviyelere isaret etmedigi belirfiimekle birlikte; konjonktUrel dalgalanmalarla paralel hareket eden gekirdek olmayan
yUkUmIGIUklerin bir sistemik risk gdstergesi olarak kullaniimasi énerilmektedir.

4 Kiling vd. (2013) calismasi Turkiye'de cekirdek olmayan yUkimlUlUkler ile kredi artisi arasinda yakin bir iliskinin varligini isaret etmektedir. Ozen vd.
(2013) calismasi ise gekirdek olmayan yUkimlUlUklerin ve portfdy akimlannin finansal piyasalarn sakin ve hareketli oldugu dénemlerde farkl hareket
edebilecegdi tezinden hareketle s6z konusu bUyUklUGUn gelisimini 1995-2000 ve 2004-2012 dénemler icin karsilastirmali olarak incelemektedir.
Calismanin sonuclan, ¢ekirdek olmayan yUkUmlUlUklerin 2004-2012 ddéneminde finansal piyasalarda  yurtdisindaki gelismelerden kaynaklanan
sikisikiga bir dnceki déneme goére daha fazla tepki verdigini goéstermektedir. Binici ve Koksal (2013) calismasi ¢cekirdek olmayan yUkUmlUlUkleri TUrk
bankacilik sisteminin kaldirag gevrimlerinin temel belirleyicilerinden birisi oldugunu belirtmektedir.

5 Shin (2010) bankacilik sektériniin mevduat sahiplerine olan yUkUmlUlUklerinin dikkate alinmasi amaciyla ¢cekirdek olmayan yUkUmlGlUklerin M2'ye
oraninin da dikkate alinmasini Snermektedir.
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Grafik 1. Cekirdek Olmayan Fonlama Kaynaklar ve Bilesenleri Grafik 2. Cekirdek Olmayan Fonlama Kaynaklannin Toplam Yabanci

Kaynaklara ve M2'ye orani (3 aylik hareketli ortalama).
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Cekirdek yUkUmlUlUklerin toplam yabanci kaynaklara oraninin bir sistemik risk gdstergesi olarak takip edilmesi
ve gerekfiginde bu yUkimlUlUklerin makul seviyelere cekiimesi amaciyla politikalar gelistiriimesi; finansal
sistemin likidite soklanna karsi dayanikliiginin artmasi, dengeli bUyUmenin saglanmasi ve yurt ici tasarruflann
gUclendiriimesi amaclanna hizmet edecektir. Bu baglamda, TCMB Ekim ayi icerisinde cekirdek yUkUmlUIUk
rasyolarn sektér ortalamasindan daha yUksek olan finansal kuruluslara kendi durumlanni bozmadiklan strece
daha yUksek oranda zorunlu karsilik faizi 8denmesine iliskin bir fesvik mekanizmasini hayata gecirmistirt. TCMB
ileriki donemlerde de gerek s6z konusu rasyonun gerekse kredi/mevduat oraninin gelisimini yakindan takip
edecek ve finansal sistemin konjonktirel dalgalanmalara olan duyarligini azaltacak politika araclarnni
uygulamaya koyabilecekfir.
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Uluslararasi Sermaye Akimlari ve Yurt igi Kredi Bilylimesi

Uluslararasi sermaye akimlarn, &zellikle dUsUk tasarruf oranina sahip Ulkeler dUsunUldigunde yatinmlarn
finansmani acisindan ekonomiyi olumlu etkileyebilmektedir. Bununla birlikte kUresel kriz sonrasi dénemde
go6zlemlendigi gibi gelismekte olan Ulkelerde makro-finansal risklerin birikmesine de yol acabilmektedir.
Dolayisiyla uluslararasi sermaye akimlar ve makro-finansal istikrar arasindaki iliski cevap aranan énemli bir soru
olmay sirdirmektedir. Ozellikle, sermaye akimlarnin olumlu taraflanndan azami dlcide fayda saglarken
olumsuz faraflannin 6nine gegebilmek politika yapicilar icin dnemli bir farfisma konusudur.

Bu kutuda, gelismis ve gelismekte olan 101 Ulkeden olusan panel veri kullanilarak uluslararasi sermaye akimlar
ile yurtici kredi bUyUmesi arasindaki ampirik iliski incelenmektedir.” Ampirik bulgular bu iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkilesim ortaya koymaktadir. Veri setindeki Ulkelere, kisi basina disen
milli gelir aynminda bakildiginda, kredi bUyUmesi-sermaye akimlar iliskisinin TUrkiye'nin de icinde bulundugu
Ust-orta gelir grubu Ulkelerde alt-orta ve yUksek gelir grubu Ulkelere goére daha gUclu oldugu gordlmUstor.

Grafik 1. Uluslararasi Sermaye akimlari ve Yurtici Kredi Buylimesi

Japonya

Kolombiya

-15

Not: Yatay eksende kredi/GSYiH bUyUmesi, dikey eksende net sermaye akimlan/GSYiH bUyUmesi cizdiriimistir. Grafikteki degerler yizde cinsinden ifade edilmistir.

7Bu kutuda Arslan ve Taskin (2014) ¢calismasinin temel bulgulan 6zetlenmistir. Analiz detaylan icin ilgili calismaya bakilabilir.
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Analizde kullanian veriler Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS) ve DUnya Kalkinma Géstergeleri (WD) veri
tabanlan ile Chinn ve Ito (2006), Darvas (2012) ve Broner vd. (2013) calismalarnndan alinmistir ve 1970-2009
yillarini kapsamaktadir. Analizde, yurt ici kredi bUydmesi, net sermaye akimlan, GSYIH, kisi basina disen milli
gelir, reel kur, enflasyon ve disa aciklik endeksi gibi makroekonomik degiskenler kullaniimigstir.8

Regresyon Analizi

Uluslararasi sermaye akimlar ile yurt ici kredi bUyUmesi arasindaki ampirik iliskiyi incelemek amaciyla panel
veri regresyonlan kullaniimistir. Referans regresyonda sabit etki modeli, alternatif olarak da Arellano-Bond
modeli kullaniimistir. Regresyon analizinde asagidaki denklem tahmin edilmistir:

CRit = CRit:1 = a + (NCFit = NCFit.1)B + (Xit - Xit:1)6 + Dy© + Do + Wi + €it (M

Burodo, CR ve NCF sirasiyla, yurt ici kredilerinin dogal logaritmasini ve net uluslararasi sermaye girislerinin
GSYIH'ya oranini temsil etmektedir. X, tUketici fiyat endeksi, reel efektif kur, disa aciklik, reel GSYiH, reel kisi
basina dUsen milli gelir degiskenlerini temsil etmektedir. Dy ve Der ise sirasiyla yil ve kriz kukla degiskenlerini
temsil etmektedir.

Tablo 1. Regresyon Sonuclari

Degiskenler ) (2) (3) (4) (5) (6)
Net Sermaye Akimlan/ 0.43*** 0.39*** 0.37*** 0.35%** 0.37*** 0.37***
GSYiH Degisim [0.084] [0.081] [0.068] [0.064] [0.062] [0.062]
Reel GSYiH 0.62 0.99** 1.16%** 1.14%* 1.16%** 1.18%**
% Degisim [0.514] [0.176] [0.188] [0.188] [0.178] [0.180]
Enflasyon -0.01** -0.01** -0.00 -0.00 -0.00

[0.004] [0.004] [0.003] [0.003] [0.003]
Kriz Kukla Degiskeni -0.04* -0.03* -0.05** -0.04

[0.021] [0.020] [0.024] [0.024]
Reel Kur -0.12 -0.10 -0.11
% Degisim [0.077] [0.077] [0.073]
Disa Aciklik 0.01 0.01
Endeksi Degisim [0.008] [0.008]
Kisi Basina DUsen 0.46
GSYIH % Degisim [0.446]
Yil Kukla Degiskenleri + + + + + +
Gozlem Sayisi 2,187 2,268 2,436 2,436 2,466 2,466
R? 0.16 0.15 0.14 0.13 0.13 0.13
Ulke Sayisi 98 100 101 101 101 101

Parantez icinde standart hatalar veriimistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ana denklem sabit etki modeliyle, degiskenlerin yizde degisim degerleri kullanilarak tahmin edilmistir. Kukla
degiskenlerin degisimleri yerine kendi degerleri kullaniimistir. Tahmin edilen katsayillar Tablo 1'de sunulmustur.
Birinci satir net uluslararasi sermaye girisleri ile kredi bOyUmesi arasindaki iliskiyi gdsteren B katsayisinin tahmin
edilen degerini gostermektedir. Tabloda her bir sttun agiklayici degiskenler eksildiginde sonuclann nasil
degistigini gdstermektedir. Bu iki degisken arasindaki iliski pozitif (0,43) ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu bulgu diger kontrol degdiskenleri farklilastginda da degismemistir (Tablo 1, sttun 1-6).
Denklem tahmininden aynca diger aciklayici degiskenlerle kredi bUyUmesi arasinda da istatistiksel olarak

anlaml katsayillar bulunmustur (Tablo 1, satfir 2-7).

8 Verilerle ilgili detayli bilgi icin Arslan ve Taskin (2014)'e bakilabilir.
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Uluslararasi sermaye akimlan ile yurt ici kredi bUyUmesi arasindaki iliskiyi kisi basina disen milli gelir gruplar
aynminda incelemek amaciyla (1) numaral denkleme etkilesim degdiskenleri eklenmistir. Gelir grubu kukla
degiskenleri (yUksek gelir grubu ve alt-orta gelir grubu) olusturuimus ve bu degiskenlerin diger aciklayici
degiskenler ile etkilesimi denkleme dahil edilmistir. Etkilesim degiskenlerinin katsayr tahminleri Tablo 2'de
verilmistir. Her iki etkilesim degiskeninin katsayisi da negatif ve istafistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Buna gore net sermaye girisleri ile kredi bUyUmesi arasindaki iliskinin alt-orta ve yUksek gelir grubu Ulkelerde,
TUrkiye'nin de icinde bulundugu Ust-orta gelir grubu Ulkelere gére daha zayif oldugu sonucu c¢ikmaktadir
(Tablo 2, satfir 2-3).

Tablo 2. Kisi Basina DUsen Milli Gelir Etkisi

(M (2)
Kredi Kredi
% Degisim Degiskenler % Degisim

0.771%** Net Sermaye Akimlan/GSYiH Degisim -
[0.212]
-0.38 Net Sermaye Akimlan/GSYiH Degisim*HID
[0.234]
-0.39* Net Sermaye Akimlan/GSYiH Degisim*LMID
[0.230]
- Net Sermaye Akimlan/Trend GSYIH Degisim ON/7==8
[0.218]
Net Sermaye Akimlan/Trend GSYIH*HID -0.52**
[0.245]
Net Sermaye Akimlarn/Trend GSYIH*LMID -0.45*
[0.236]
2,176 Gozlem Sayisi 2,179
0.17 R2 0.17
97 Ulke Sayisi 97

Parantez icinde standart hatalar verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

éze’rle, bu kutuda, uluslararasi sermaye akimlarn ile yurt ici kredi bUyUmesi arasindaki iliski incelenmistir.
Ampirik bulgular, bu iki degisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkilesim oldugunu
gdstermistir. Ulkelere kisi basina dusen milli gelir gruplan aynminda bakildiginda, Tirkiye'nin de icinde
bulundugu Ust-orta gelir grubu Ulkelerde yurt ici kredi bUyUmesi ile sermaye akimlan arasindaki iliskinin daha

gUclU oldugu gorilmUstr.
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Sermaye Hareketleri ve Kredi Bliyiimesi: Makroihtiyati Onlemlerin Etkisi

Kuresel finans krizi sonrasinda gelismis Ulkelerde uygulanan nicel genisleme politikalan sonucunda, birgok
gelismekte olan Ulke kisa vadeli ve oynak sermaye hareketlerinin getirdigi problemlere maruz kalmigtir.
Sermaye girisleri yakinsama strecinde bulunan Ulkelerin verimli projeleri finanse etmesine imkan saglayarak
ekonomik refahin artinimasina destek verebilirken bu akimlar ayni zamanda finansal risklere de yol
acabilmektedir. Bu cercevede birgcok gelismekte olan Ulke son vyillardaki sermaye hareketi

dalgalanmalarina karsi politika tedbirleri almistir.

Bu kutuda, kredi bUyUmesinin Ulkeler arasi bankacilik akimlarnna olan esnekliginin sermaye hareketlerine
karsi uygulanan politika cercevelerinden sonra nasil degistigi incelenmektedir.? Bu amacla 33 gelismis ve
gelismekte olan Ulke icin 2004¢1-2013¢2 donemini kapsayan panel veri kullaniimistir'®. Bulgular Glkeler arasi
bankacilik akimlannin kredi bUyUmesi agisindan énemli bir degisken oldugunu ve bircok gelismekte olan
Ulkede sermaye akimlanna yonelik politika cercevesinin uygulanmasi ile kredi bUyUmesinin sermaye

akimlarina olan esnekliginin azaldigini géstermektedir.

Grafik 1. Reel Kredi BUyUmesi ve Ulkelerarasi Bankacilik Akimlan / GSYIH
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DUz ¢izgi 2004¢1-2010¢3 icin basit regresyon iliskisini, kesikli ¢izgi 2010¢4-2013¢2 igin basit regresyon iliskisini gdstermektedir

Grafik 1 analizde kullanian reel kredi bUyUmesi ve bankacilik sektord sermaye akimlanni géstermektedir.
2004¢1-2010¢3 dénemiigin iki degisken arasinda anlamli pozitif bir korelasyon gézlenmektedir. Bu korelasyon
gelismekte olan Ulkeler icin daha gUglidir. Ayrica 2010 yili sonundan ifibaren bu iliskinin tim Ulke grubunda
ve gelismekte olan Ulkeler grubunda zayifladigi gdzZlenmektedir. Bir regresyon analizi uygulanarak 2010
sonrasi dénemde makroihtiyati politika cercevesi gelistiren Ulkelerin kredi bUyUmesi ve sermaye akimi

iliskisinde diger Ulkelere gore ne kadar farkllashgina bakilacaktir.

? Daha detayl bilgiicin bakiniz Aysan vd. (2014).

1018 gelismekte olan Ulke: Brezilya, Bulgaristan, Sili, Kolombiya, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Endonezya, GUney Kore, Malezya,
Meksika, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, GUney Afrika, Tayland, Tirkiye. 15 gelismis Ulke: Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, izianda, ifanda, italya, Japonya, Hollanda, Portekiz, ispanya, isvec.
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Regresyon analizinde bagmli degisken olarak ceyreklik reel kredi bUyUmesi (AKredii), aciklayicr degiskenler
olarak Ulkeler arasi bankacilik akimlarnin milli gelire oraninin geyreklik degisimi (ASermayeAkimii), kamu
borcunun milli gelire oraninin ¢eyreklik degisimi (AKamuBorgit), reel kurun ceyreklik yUzde degisimi
(AReelKuri), faiz ve enflasyon oranlan kullanimistir. Ulke kukla degiskeni kullanilan her bir Ulke icin 1 degerini
almaktadir. Bu cercevede asagidaki denklem sistem GMM metodu ile hesaplanmis ve genel sonuglar ile

TUrkiye'ye 6zgU sonuclar Tablo 1'de verilmistir.

AKredi;, =

a+Yi pbKredip, , + Z;O(yfASermayeAklmli,t_s + ysASermayeAkuvmu; ¢ * Kukla[MakrolhtiyatiDénem] +
y§ASermayeAkimy; . * Kukla[Ulke] + y§ ASermayeAkimy;,_ * Kukla[MakrolhtiyatiDénem] * Kukla[Ulke]) +
AKamuBor¢/GSYIH;,_; + AReelKur;,_, +Enflasyon;,_; + Faiz;,_y + u; + v;;

Mokroihﬁyoﬁ onlemlerin uygulandigi dénem olarak 2010¢4 ve sonraki dénemler tanimlanmistir. Amerika
Merkez Bankasi (Fed) Kasim 2008 tarihinde birinci nicel genisleme paketini aciklamis, sonrasi dénemde
kiresel likidite artis yasanmis, gelismekte olan Ulkelere ydnelik gigli sermaye akimi girisleri gézlenmis ve bu
Ulkelerin kurlarnda degerlenmeler olmustur. Fed Kasim 2010 tarihinde ise ikinci nicel genisleme pakefini
aciklamistir. 2010 yili sonu itibanyla bircok gelismekte olan Ulke, politika cercevelerini finansal istikrara vurgu
yapacak sekilde gelistirmis ve yeni politika tedbirleri aimaya baslamistir. Ornedin bu dénemde Brezilya
sermaye hareketlerine karsi vergi dnlemleri getirmis, Kolombiya bankalann bilango disi tirev Urinlerine
kisiflamalar koymus, Endonezya zorunlu karsilik oranlarn artirmis ve bankalann kisa vadeli yabanci para
borglanmalarina limit koymus, Kore bankalarnn ¢cekirdek olmayan yUkUmlUlUklerini sinilamis ve Tayland konut

piyasasinda bor¢-deger orani gibi makroihtiyati dnlemler almistir (daha fazla aynintiicin bakiniz IMF (2011)).

Tablo 1. Regresyon Sonuclar
Bagimh Degisken: Reel Kredi BUyUmesi

Aciklayici Degiskenler (1) (2) Aciklayici Degiskenler (Devam) (1) (2)
Reel Kredi 0.370*** 0.351%** A Sermaye Akimi (t)* - -0.043***
BUyUmesi (t-1) [0.066] [0.072] Kukla[Makro ihtiyati Dénem] - [0.014]
Reel Kredi -0.255** -0.251*** A Sermaye Akimi (1)* - 0.846***
BUyUmesi (t-2) [0.036] [0.038] Kukla[TUrkiye] - [0.086]
A Sermaye 0.030*** 0.042*** A Sermaye Akimi (t)* - -0.110
Akimi (1) [0.012] [0.015] Kukla[Makro ihtiyati Dénem]*Kukla[TUrkiye] - [0.079]
A Sermaye 0.028** 0.037** A Sermaye Akimi (t-1)* - -0.032**
Akimi (t-1) [0.013] [0.01¢] Kukla[Makro ihtiyati Dénem] - [0.014]
A Kamu Borcu -0.220** -0.236*** A Sermaye Akimi (t-1)* - -0.166**
/ GSYIH (t-1) [0.088] [0.078] Kukla[TUrkiye] - [0.078]
A Reel Kur (t-1) -0.216** -0.181** A Sermaye Akimi (t-1)* - -0.625***
[0.081] [0.082] Kukla[Makro ihtiyati Dénem]*Kukla[TUrkiye] - [0.164]
Faiz (t-1) 0.059 0.040 Kukla[Makro ihtiyati Dénem] 0.535 0.270
[0.057] [0.061] [0.525] [0.457]
Enflasyon (t-1) 1.01 1% 1.102%** Kukla[KUresel Finansal Kriz] 3.142%** 3.312%**
[0.247] [0.262] [0.966] [0.957]
Gozlem Sayisi 1,229 1,229
Ulke Sayisi 33 33

Parantez icinde standart hatalar verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 1'deki (1) numaral denklem tim Ulkeler ve tUm ddénem icin reel kredi bUyUmesi ile diger makro
degiskenler arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Buna gdre gerek sermaye akiminin ayni dénem degeri gerek
bir dnceki donem degeri reel kredi bUyUmesi Uzerinde oldukca etkili bulunmaktadir. Benzer bir analizi yillik
veri kullanarak daha genis bir Ulke grubu ve daha genis bir sermaye akimiigin yapan Kutu 5.2. ve Arslan ve
Taskin (2014) calismasi da bu iliskiyi anlamli bulmaktadir. (2) numarall denklemde ise genel denkleme
makroihtiyati déneme ve Tirkiye'ye 6zgU kuklalar eklenmistir. Buna gdére makrointiyati  politikalann
uygulandigr dénemde genel olarak tUm Ulkeler icin reel kredi bUyUmesinin sermaye akimlarina olan esnekligi
daha dustk bulunmaktadir (A Sermaye Akimi*Kukla[Makro ihtiyati Dénem] degiskenlerinin katsayilan).
Ayrica diger Ulkelere goére tUm dénemde Turkiye'de bu esneklik daha yUksek bulunmaktadir (A Sermaye
Akimi*Kukla[TUrkiye] degiskenlerinin katsayilan). Bu sonuca gére tim Ulkeler grubu icinde TUrkiye kredilerin
sermaye akimlarina esnekliginin daha yUksek oldugu bir Ulke olarak ortaya cikmaktadir. Fakat 2010¢4 ve
sonrasi dénemde TUrkiye'de bu esneklik diger Ulkelere gére 6nemli oranda dusmektedir (A Sermaye
Akimi*Kukla[Makro ihtiyati Dénem] *Kukla[TUrkiye] degiskenlerinin katsayilan). Regresyonlarda sadece
gelismekte olan Ulkeler kullanildiginda da bu sonu¢ gecerli oimakta, yani TUrkiye'de reel kredi bUyUmesinin
sermaye akimlarnna olan esnekligi 2010¢c4 ve sonrasi donemde diger gelismekte olan Ulkelere goére
azalmaktadir. Ayni analizler baz gelismekte olan Ulkeler icin tekrarlandiginda, TUrkiye'ye benzer sekilde
Kolombiya, Endonezya ve Kore icin tUm dénemde kredi-sermaye akimi esnekliginin diger Ulkelerden yUksek

oldugu fakat 2010¢4 ve sonrasi makroihtiyati tedbirler doneminde, bu esnekligin geriledigi gérimektedir.!

Ozeﬂe, bu kutuda yurt ici reel kredi bUyUmesinin Ulkeler arasi bankacilik akimlarn ile anlamli bir iligkisi oldugu
genis bir Glke grubu icin orfaya konmaktadir. Gelismekte olan bircok Ulke oynak ve kisa vadeli olan sermaye
akimlarnnin  olusturdugu finansal riskleri  sinMamak igin 2010 sonrasi dénemde politika ¢ercevelerini
guclendirmis ve makroihtiyati tedbirler kullanmistir. Yapilan analizler tedbirlerin uygulandigi dénemde bu

Ulkelerde kredi-sermaye akimi esnekliginin dUstGgunu gostermektedir.
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