TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

Genel Gorinim

2013 vyilnin ik c¢eyreginde Avrupa Birligi Ulkelerinde yasanan
olumsuzluklara ragmen sermaye akimlarinin gUcli seyrini devam ettirmesi
nedeniyle hem kUresel hem de TUrkiye'ye iliskin finansal kosullar genel itibaryla
destekleyici yonde seyretmistir. Bu dénemde, TCMB'nin likidite ydnetfiminde
normallesmeye gitmesi, ROK'lar ve zorunlu karsiik oranlarnini artirmasi yurt ici
finansal kosullardaki gevsemeyi sinirlayan faktérler olmustur. ROK’lardaki ve
zorunlu karsiliklardaki arfis kredi bUyUmesinin sermaye akimlarina hassasiyetini

azaltan bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

Cssitli finansal géstergelerin - agdirlikll - ortalamasi  alinarak  TUrkiye icin
hesaplanan finansal kosullar endeksi (FKE) ilk ceyrekte de arts edilimini
sUrdUrmUstlr (Grafik 5.a). Sermaye girisleri endekse en fazla pozitif katkida
bulunan kalem olurken, endekste yer alan diger tUm degiskenler de finansal
kosullara pozitif ydnde katki saglamistir. Borsa endeksindeki artis, kredi
standartlanndaki gevseme, kredi faizlerindeki dUsUs ve goOsterge faizdeki
gerilemenin endekse katkisi benzer dlcUlerde olurken, ddviz kurundaki degisimin
FKE'ye katkisi diger degiskenlere gére dUsiuk dizeyde gerceklesmistir. Bu
durumda TCMB politika uygulamalar nedeniyle ddviz kurundaki degerlenmenin
sinrh kalmasi etkili olmustur. TUrkiye'ye ydnelik risk algilamalarnin daha da
olumluya gqittigi ve BoJ'un aldigl kararlar ile kiresel likiditenin daha da

bollasmasinin beklendigi mevcut konjonktirde énUmuzdeki ddnemde de hem
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yurt ici hem de yurt disi finansal kosullarin ekonomik bUyUmeyi destekleyici

yénde seyrini devam eftirecegdi disinUimektedir.
5.1. Finansal Piyasalar

KUresel Risk Algilamalari

Yiin ik ceyreginde, gelismis Ulkelerin parasal genisleme politikalarina
devam etmesine karsin  talya’da  yeni  hUkUmetin  kurulamamasindan
kaynaklanan politik belirsizlikler ve GUney Kibrs'a iliskin mali problemlerin  kriz
boyutuna gelmesi kiresel risk istahini dosGrmUstir. Bu dénemde gelismekte olan
Ulke risk primlerinde artislar gézlenmistir (Grafik 5.1.1). Mart ayl sonunda, GUney
Kibris ile AB'nin s6z konusu krizin ¢&zUmU konusunda anlasmaya varmasi ve
Nisan ayl basinda Japonya Merkez Bankasi'nin ilave parasal genisleme tedbirleri
almasinin ardindan risk istahr yeniden toparlanma egilimine girmistir. Yilin ik
ceyreginde gelismekte olan Ulke risk primlerindeki artislara paralel olarak hisse
senedi fiyatlan da gerileme go6stermistir (Grafik 5.1.2). Bununla birlikte TUrkiye
hisse senedi piyasalar not artinmi, cari acik verisinin beklenenden olumlu
gelmesi, yeni bir not artinmi beklentisi ve politika faizindeki dusts beklentilerinin
etkisiyle Subat ayl sonundan bu yana diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu

yonde aynsmaya devam etmistir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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*MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksleri gesitli Ulke ya
da Ulke gruplarinin borsalannin Amerikan dolan cinsinden
performanslarini yansitmaktadir.

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

Portfdy Hareketleri

Bu dénemde, gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlari 2012 yilinin son

ceyregindeki gUclU seyrini korumustur. Bununla beraber, bazi Avrupa Ulkelerinde
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yasanan olumsuzliuklann bir yansimasi olarak basta hisse senedi piyasalarinda

olmak Uzere sermaye akimlarinin oynakhigr artmistir (Bakiniz Grafik 2.5.2).

2013 yilinin ik ceyredinde TUrkiye'ye yabanci yatinmian genellikle DIBS
piyasasi kaynakli olarak devam etmistir (Grafik 5.1.3). DIBS piyasasindaki yabanci
girisleri dzellikle uzun vadelerde yogunlasmakta, bu durumda TUrkiye'nin orta ve
uzun vadeli makroekonomik performansina iliskin - olumlu beklentilerin  rol
oynadigi dUsUnUlmektedir. Yabancilarin diger portfdy kalemleri ise dalgal bir
seyir izlemistir. Sermaye girisleri Nisan ayinda hizZianmis, DIBS piyasasina girisler ilk
Uc hafta itibarnyla devam ederken ik iki hafta itibanyla kur takasi islemlerinde
ciddi artis kaydedilmistir. Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana
kUresel sermaye akimlarindaki oynakliga paralel olarak Turkiye'de de sermaye

hareketlerinin oynakiginda artis gérilmusttr (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri* Sermaye Akimlarinin Oynakhgr*
(Milyar ABD Dolar) (13 Haftalik Standart Sapma, Milyar ABD Dolar)
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*Bankalar bilango disi YP pozisyonu verisi 12 Nisan 2013, diger veriler *Haftalk toplam portféy akimlarnindan hesaplanmaktadir. 19 Nisan 2013
19 Nisan 2013 itibarnyladir. itibaryladr.
Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.

Doviz Kurlar

Ocak ayi Enflasyon Raporu déneminden bu yana sermaye akimlarinin
oynakligindaki artisa paralel olarak gelismekte olan Ulke para birimlerinde
dalgal bir seyir gdzlenmistir. Bu ddénemde kUresel risk istahindaki dusUs
gelismekte olan Ulke risk primlerine olumsuz yansimistir. Buna paralel olarak
gelismekte olan bircok para birimi ABD dolarn karsisinda deger kaybetmistir. Ote
yandan, ¢eyrek sonunda risk istahinin yeniden toparlanma egilimine girmesiyle
birlikte gelismekte olan Ulke para birimleri yeniden degderlenmistir. Yilin ik
ceyreginde TUrk lirasi da gelismekte olan Ulke para birimlerine paralel bir egilim

izlemistir (Grafik 5.1.5). Risk primindeki dalgal seyre ragmen TUrk lirasinin euro
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karsisinda  degerlenmesinin

gozlenmemistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin
ABD Dolar Karsisinda Degeri (01.11.2010=1)*
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Polonya, Brezilya, $ili, Macaristan,
GUney Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika, Cek Cumhuriyeti,

Guney Kore, Romanya, Filipinler, Malezya ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yiin ik ceyredinde gelismekte olan Ulke risk primlerinde ve d&viz

piyasalarinda yasanan dalgalanma  opsiyonlarin kuru

oynakliklarina da yansimistir. Gelismekte olan Ulkelerin ddviz kuru oynakliklarinda

son dénemde yasanan arfisa ragmen TCMB tarafindan uygulanan politikalar

sepet kurda belirgin  bir

Grafik 5.1.6.
Kur Sepeti ve Risk Primi
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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TUrk lirasinin ima edilen kur oynakliginin cari acik veren gelismekte olan Ulke para

birimlerine kiyasla hem kisa hem de orta vadelerde duUsUk seviyelerini

korumasina katkida bulunmustur (Grafik 5.1.7 ve Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7.
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*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,
Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 5.1.8.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakigr*
(12 Ay Vadeli)
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Para Politikasi Uygulamalari

Ocak ayl Enflasyon Raporu’'ndan bu yana, kiresel belirsizliklerin devam
etmesinin yarathdr makro finansal riskleri de gobzeterek TCMB esnek para
politikasi uygulamalarina devam etmistir. GUc¢lU sermaye akimlarinin etkisiyle
kredi bUyUmesinin 6ngodrtlenden daha hizli bir seyir izledigi bu konjonktirde,
finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla bir yandan kisa vadeli faiz
oranlan dUstk futulmus, diger yandan ddviz rezervlerini artincr ydnde makro
intiyati tedbirlere devam edilmistir. Bu dogrultuda Subat ayinda gecelik borg
verme ve alma faiz oranlan 25’er baz puan indirilmistir. Mart ayinda rezerv
opsiyonu mekanizmasinin etkinligini artirmak amaciyla yeni bir dilim eklenmis ve
ROK'larda artisa gidilmistir. Mart ayinda ayrica, rezerv opsiyonu mekanizmasinin
otomatik dengeleyici 6zelligi sayesinde genis faiz koridoruna duyulan ihfiyacin
azalmasi sebebiyle gecelik bor¢ verme faiz orani 100 baz puan indirilmistir. Diger
gelismekte olan Ulkelerin politika faiz indirimlerinin devam etmesi, BoJ'un aldigi
kararlardan dolayl kUresel likiditede artis beklentisi ve Turkiye'ye sermaye
akimlarnin tekrar ivmelenme egilimi gdstermesi sebebiyle, Nisan ayinda finansal
istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla politika faiz orani, gecelik borc verme

ve bor¢c alma faiz oranlan 50'ser baz puan indiriimis, ddviz rezerv opsiyonu

katsayllarinda artisa gidilmistir.

Grafik 5.1.9.
BIST Repo-Ters Repo Pazarn Gecelik Faizler*
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*BIST Repo-Ters Repo Pazan'nda banka disi finansal kuruluslardan fon sadlayan bankalar , elde
ettikleri fonlar icin yOzde 11,5 oraninda zorunlu karsilik tesis etmekle yOkimlddirler. Dolayisiyla bu
piyasada olusan faizlerin  bankalar agisindan maliyeti gecelik repo faizinden daha yUksek
seyretmektedir.

Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB'nin destekleyici para politikasi uygulamalan cercevesinde ortalama
fonlama faizi yilin ilk ceyredinde politika faizine yakin seviyede yatay bir seyir
izlemistir (Grafik 5.1.9). Bu dénemde TCMB piyasayl adirlikli olarak miktar
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ihalesiyle gerceklestiriien bir hafta vadeli repo ve geleneksel ihale ydntemiyle

dUzenlenen aylik repo ile fonlamistir (Grafik 5.1.10).

Ayrica, bu ceyrekte TCMB likidite durusunda normallesmeye giderek
piyasaya verdigi fazla likiditeyi azaltmistir (Grafik 5.1.11). TCMB'nin piyasaya
verdigi fazla likiditedeki azalmanin sonucunda BIST para piyasasinda gecelik
repo faizleri artis gdstererek politika faizine yakin bir seyir izlemistir. Ayrica, yilin ilk
ceyredinde bir ay vadeli repo ihaleleri ile gerceklestiriien fonlama tutarinin
toplam fonlama tutarina orani azalmis ve buna bagl olarak TCMB ortalama
fonlama vadesi kisalmistir. Ortalama fonlaoma vadesindeki kisalma TCMB'ye

likidite yonetimi acisindan esneklik saglamaktadir.

Grafik 5.1.10. Grafik 5.1.11.
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* Endeksin t zamanindaki degeri, TCMB'nin son 20 is ginU icerisinde bankalararasi para piyasasinda yaptidr toplam fonlamanin yine son 20 is
guninde bankalararasi para piyasasinda olusan likidite agigi Uzerine kosulan regresyonun katsayisini ifade etmektedir. TCMB'nin likidite ihtiyaci kadar
fonlama yaphdr dénemlerde endeks 1 degerini alacak, likidite politikasi ile ek sikilastirma amaglandiginda endeks 1'in altina dUsecek ve son olarak
genisleyici likidite politikalan uygulandiginda ise endeks 1'i asacaktir.

Kaynak: TCMB.

Yilin ik ceyreginde guUclU seyretmeye devam eden sermaye akimlarinin
kredilerde ivmelenmeye yol acmasi nedeniyle TCMB, Ocak ve Subat aylarinda
hem finansal istikran desteklemek hem de bankacilk sektdrinin
yUkUmIUlUklerinin vadesini uzatmak amaciyla, Turk lirasi ve yabanci para zorunlu
karsilk oranlarini kisa vadeli mevduat ve diger yUkUmlUlUkler icin &IcUI0
oranlarda artirmistir (TCMB'nin finansal istikran desteklemek amaciyla almis
oldugu onlemlerin kredi bUyUmesi Uzerine efkisi icin bakiniz Kutu 5.1). Bdylece
TUrk lirasi ve yabanci para ortalama zorunlu karsilik oranlar sirasiyla yuzde 11 ve

yUzde 11,5 seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.1.12 ve Grafik 5.1.13).

92 Enflasyon Raporu 2013-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.12.
Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar

Grafik 5.1.13.
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Kaynak: TCMB.
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rezerv

opsiyonu mekanizmasinin etkinligini artrmak amaciyla ddéviz rezerv opsiyon

oranlarina yuzde 35-40 basamagi, altin rezerv opsiyon oranlarina ise yuzde 15-20

basamagi ilave edilmistir. Ayrica hem doéviz hem de altin rezerv opsiyonu

katsayilan ilk dilim hari¢ diger dilimlerde Mart ve Nisan aylarnda 0,1 ve 0,2 puan

artinimistir (Grafik 5.1.14 ve Grafik 5.1.15). Mevcut durumda ddviz ve altin rezerv

opsiyonunun son dilimine denk gelen katsayilar sirasiyla 2,7 ve 2,5 olmustur.

Grafik 5.1.14.
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.1.15.
Altin Rezerv Opsiyonu Katsayilari

2 22 23 24 25
15 15 1,7 18 19 2
11 1 1 1 12 13 14 14 |
— N N ~N o~ o o o
— — — — - - - —
4 f = 9 o o o <
— o o o — o o o
4 ©®& ©o ¥ 4 ¥ 4 «
- - N — ~N o o —

Kaynak: TCMB.

30

25

20

15

10

Enflasyon Raporu 2013-lI

93



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile bankalara TUrk lirasi zorunlu karsiliklan
daha dUsGk maliyefle tesis etme imkdni saglansa da rezerv opsiyonu
katsayilarinin  artinlmasi bankalar acisindan imk&nin maliyetini kademeli olarak
yUkseltmektedir. Buna ragmen 26 Nisan 2013 tesis dénemi itibaryla hem ddviz
hem de altin rezerv opsiyonu imk&nini yUksek oranlarda kullanan c¢ok sayida
banka oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.16 ve Grafik 5.1.17). Bu durum
rezerv opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici olarak calisabilmesi icin

sUrecin henUz tamamlanmadigini gdstermektedir.

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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*Bankalarin rezerv opsiyonu mekanizmasini kimulatif kullanma oranini géstermektedir. Sol ve sag eksenler mekanizmayi kullanan bankalann sayisini
gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

Rezerv opsiyonu kullanma oranlarinda bankalar arasinda farklilasmalar
olmasina ragmen goéreli olarak bUyUk bankalarn imkdndan daha fazla
faydalanmalarn sebebiyle hem altin hem de d&viz icin sektoér kullanim orani
yUksek seyretmektedir. Bankalarin imkdndan faydalanma orani 26 Nisan 2013
tesis donemi ifibanyla ddviz imkani icin yUzde 92,6 (55,5/60), altin imkani iginse
yUzde 81,8 (24,5/30) olarak gerceklesmistir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19). 26
Nisan tesis ddneminde ROK'lardaki artisin devreye girmesine ragmen kullanim
oraninda arts gdzlenmesinde bankalar icin mekanizmay! kullanmanin hala
avantajli olmasi ve Turkiye'ye sermaye hareketlerinin ivme kazanmasi efkili

olmaktadir.

94 Enflasyon Raporu 2013-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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

Bankalarnn yabanci para cinsi bilanco kalemlerindeki degisimler yabanci
para cinsi tutulan zorunlu karsilik yOkOomlolUklerini nasil fonladiklan hakkinda
dnemli bilgi vermektedir. imk&nin basladig 2011 yili Eyl0l ayindan itibaren
yabanci para cinsi bilanco kalemlerindeki degisimler incelendiginde, bankalarin
ozellikle mevduat, bankalara borglar ile menkul kiymet inraclanni artirdiklan géze
carpmaktadir (Grafik 5.1.20). Ayrica bu dénemde kredi arfisi mevduat artisinin

altinda kalmustir.

Ocak ve Subat aylarinda TL ve YP zorunlu karsilik oranlarnin artinimasi ile
Mart ayinda hem doéviz hem de alln icin rezerv opsiyonu katsayilarinin
artinimasinin sonucunda TCMB'nin brUt ddviz ve altin rezervleri artis gdstermeye
devam etmistir (Grafik 5.1.21). Aynca, Nisan ayinda déviz ROK’lannin arfinimasi
ile 10 Mayis 2013 tesis tarininde doviz rezervlerinde yaklasik olarak 1,4 milyar ABD

dolar artis olmasi beklenmektedir.

Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
Bankalarin Secilmis YP Bilanco Kalemlerindeki TCMB Déviz Rezervleri
Degisim (Subat 2013-EylUl 2011 Arasi, Milyar ABD Dolar) (26 Nisan 2013 itibaryla, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: BDDK,TCMB. Kaynak: TCMB.
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TCMB, bankalarin likidite yénetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama
maliyetlerini &ngodrebilmelerine yardimci olmak amaciyla miktar ihalesi acillacak
gUnlerdeki fonlama tutarini ve bir ay vadeli repo ihale miktarnna iliskin Ust sinin
yllin son ¢ceyreginde de duyurmaya devam eftmistir. Yapilan TL likidite dngorUleri
cercevesinde, gectigimiz Enflasyon Raporu ddneminden bu yana politika
faizinden yapilan fonlama miktarinin alt ve Ust sinin 0,2 milyar TL ile 6,5 milyar TL
olarak korunmustur. Geleneksel yontemle yapilan bir ay vadeli repo ihaleleri

kapsaminda ise Ust sinir Subat ve Mart aylarinda sirasiyla 2,5 milyar TL ve 1 milyar

TL'ye dUsurGlmustor.
Piyasa Faizleri

Yiin ik ceyredinde gelismekte olan Ulke piyasa faizlerinin risk istahina
paralel olarak 6nce arts, ancak daha sonraki dénemde dusus gosterdidi

gbzlenmistir (Grafik 5.1.22 ve Grafik 5.1.23). Turkiye'de ise 2012 yiIl sonuna goére

piyasa faizlerinin uzun ve kisa vadelerde sinirh olarak dUsUs gosterdigi

go6zlenmektedir (Grafik 5.1.24 ve Grafik 5.1.25).
Grafik 5.1.23

Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(26 Nisan 2013 Itibanyla, Yizde)

Grafik 5.1.22.
Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(26 Nisan 2013 itibaryla, Yizde)
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**Grafik 5.1.25'de yer alan Ulkeler kullanilmistir.

*Grafik 5.1.24'de yer alan Ulkeler kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
ilk Ceyrekte Bes YIl Vadeli Piyasa Faizlerindeki ik Ceyrekte Alti Ay Vadeli Piyasa Faizlerindeki
Degisim Degisim
(29 Ocak 2013-26 Nisan 2013, YUzde) (29 Ocak 2013-26 Nisan 2013, Yizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Politika faiz beklentilerinin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla
fUm vadelerde dUsus gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.26). Bu durum piyasa
faizlerini dUsurGcU ydnde etkilemistir. Bu ddnemde enflasyon beklentilerinde ise

sinirl bir artis gézlenmistir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.26.
Politika Faiz Beklenti EQrisi*

= Subat 13

——¢— Nisan 13

Grafik 5.1.27.
Enflasyon Beklenti Egrisi **
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla cari ay sonu, 3 ay
sonrasi, 6 ay sonrasi, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri
gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

**Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla cari ay sonu, cari yil
sonu, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.
Kaynak: TCMB.

Yiin ik ¢eyreginde gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlarndaki
indirim, TUrkiye'nin kredi notunun artinimasi, yeni bir not artinrmi beklentisi ve

politika faiz beklenfilerindeki dusUsUn etkisiyle kUresel risk istahindaki

dalgalanmaya ragmen tUm vadelerde faizlerin bir &dnceki ceyrege gore

dUstogu godzlenmektedir. Bu gelismeler sonucunda getiri eg@risi asadr dogru

Enflasyon Raporu 2013-lI 97



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

kaymistir (Grafik 5.1.28). Bu ddnemde gosterge faizinin de geriledigi gdze
carpmaktadir (Grafik 5.1.29).

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
Getiri Egrisi* Gosterge Faizin Seyri
(YUzde) (YUzde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.

iki yil vadeli faizlerin dismesi ve iki yil sonrasi icin enflasyon beklentilerinin
sinifl oranda artmasinin efkisiyle iki yil vadeli reel faiz negaftif ve bir dnceki
ceyrege gbére daha dustk bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.1.30).
Gelismekte olan Ulkelerin nominal faiz sralamasinda Ust siralarda bulunan
TUrkiye'nin reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler ile kiyaslandiginda orta

seviyelerde yer almaya devam etmistir (Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30. Grafik 5.1.31.
TUrkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* (Yizde) iki Yillik Reel Faizler* (26 Nisan 2013 Tarihi itibarnyla)
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* Gefiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil gefirisinden TCMB ~ *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getfirleinden Consensus  Forecasts
Beklenti Ankefi'nden alinan &nUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yla ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin cikarimasiyla hesaplanmustir. cikarmastyla hesaplanmustir.

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

98 Enflasyon Raporu 2013-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kredi Faizleri ve Bankacllik Sektéronun Fon Maliyetleri

Finansal olmayan kesime acilan kredilerin faiz oranlarnda yasanan
gerileme egilimi 2013 yilinin ilk ceyredinde devam etmistir. TCMB'nin destekleyici
likidite politikalarinin bu ceyrekte devam etmesi ve faiz koridorunun alt ve Ust
sinmnda yapilan indirimlerin beraberinde, tUketici kredisi ve fticari kredi faiz
oranlarinda duUsUs gerceklesmistir. TUketici kredileri alt  kalemler itibariyla
incelendiginde, rekabetin en yUksek oldugu konut kredilerinin faiz oranlarinda
daha belirgin bir disds yasandigr gérilmektedir (Grafik 5.1.32). Onemli élcUde
kisa vadeli olarak kullandirlan ve TCMB'nin uyguladigi gecelik faiz oranlarina
daha duyarli olan ticari kredilerin faiz oranlarnin da, yilin ik ceyreginde yaklasik

80 baz puan geriledigi goérilmektedir (Grafik 5.1.33).

Grafik 5.1.32. Grafik 5.1.33.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérintn en dnemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak
Uc¢ aydan daha kisa vadeye sahip olan mevduatlara édenen faiz orani, yilin ilk
ceyreginde TCMB'nin aldigi faiz kararlan dogrultusunda yaklasik 100 baz puan
azals kaydetmistir (Grafik 5.1.34). Bankalarnn isletmelere kullandinlan kredilere
uyguladiklan kér marjlarinin gevsetici yonde oldugunu ifade etmelerine karsin,
ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farkin bu ceyrekte nispeten yatay
seyrettigi ve gecmis yillara gobre yuUksek seviyesini korudugu goérulmektedir
(Grafik 5.1.35). TCMB'nin  Subat ayinda zorunlu  karsilk  oranlarnda
gerceklestirdigi OlcUlU sikilastirmanin, Mart ve Nisan aylarinda rezerv opsiyonu
mekanizmasina yUzde 35-40 basamagini ilave ederek ilk dilim haric diger
dilimlerde rezerv opsiyon kaysayisini toplamda 0,3 puan arfirmasinin bankalarin

fon maliyetlerini yUkseltici ydnde oldugu degerlendirimektedir.
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Grafik 5.1.34 Grafik 5.1.35

TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz TL Ticari Kredi Faizi - Mevduat Faizi Farki
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin faiz oranlari, benzer vadeye sahip devlet ic borclanma
senedi getfirileri ve kur takasi faiz oranlar Mart ayinda artis kaydettikten sonra
Nisan ayinin basinda gerilemistir (Grafik 5.1.36). Bankalarnn yurt i¢cinde ihrag
ettikleri tahvil ve bonolarin birincil piyasa faizleri de 2013'Un ik ceyreginde genel

olarak gerilemis ve mevduat faizlerine yakin gerceklesmeye devam etmistir

(Grafik 5.1.37).

Grafik 5.1.36 Grafik 5.1.37
TL Kur Takas! Islemleri Faiz Oranlarn Bankalarca Yurt Icinde lhrag Edilen Tahvil ve
(7 GUnluk Hareketli Ortalama) Bonolarin Birincil Piyasa Faiz Oranlarn
Bankalarca ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: KAP, TCMB.

Bankalarin reel kesime achig yabanci para cinsinden kredilerin faizlerinde
ve DTH faizlerinde 2012'nin son c¢eyreginde yasanan disus egdilimi 2013'0n ik
ceyreginde devam etmistir. Yurt disi bankalardan saglanan déviz finansmaninin
bu ceyrekte artis kaydetmis olmasi da, uluslararasi piyasalarda son dénemde
artan risk primlerine karsin, bankalarin yurt disi finansman kaynaklarina erisme

noktasinda bir sikinti yasamadiklarini géstermektedir.
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5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Géstergeler

iktisadi faaliyet ve toplam talepteki gelismelerle yakindan iliskili olan ve
kredi stokundaki yilik degisim olarak hesaplanan net kredi kullanimi, 2011 yilinin
UcUncU ceyreginde tepe noktasina ulastktan sonra doért ceyrek boyunca
gerilemistir. 2012 yilinin son ¢eyreginden ifibaren ise, kredilerin blyUme hiznda
yasanan toparlanma ile beraber, net kredi kullanm oraninda artis yasandidi
gozlenmektedir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt Igi Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yillik) Yillk Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolan)
Kredi / GSYIH (sol) Yurt Digindan Saglanan Kredi Stoku (sol)
--------- Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag) --------- Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi (sag)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

Yurt icinde yerlesik firmalarn yurt disindan net kredi kullanminda ise 2011
yllinin ortalarindan itibaren yasanan yavaslamanin ardindan, yurt disi finansman
olanaklarinda yasanan iyilesmenin paralelinde 2012 yili ikinci ¢eyreginden
itibaren ivmelenme kaydedilmistir (Grafik 5.2.2). 2012 yil dérdUncU ¢eyrekte ve
2013 yi Subat ayinda reel kesimin yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslardan

kullandigi net finansmanda arfis yasandigr gézlenmektedir.

Yurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerin bGyime hizi, 2012 yilinin
Kasim ayindan itibaren belirgin bir ivmelenme gdstermis ve 2013 yilinin ilk
ceyreginde kredilerin bUyUme hizi TCMB'nin referans olarak aldigr yuzde 15
degerinin Uzerinde bir egilim sergilemistir. Finansal olmayan kesime acilan
krediler kur etkisinden arindinimis olarak 2013 yili ilk ¢ceyredi sonunda bir énceki
ylin ayni dénemine goére yUzde 19,1 (Grafik 5.2.3), ik ¢ceyrek ortalamasi itibariyla
yillklandinimis bazda ise yUzde 22,2 (Grafik 5.2.4) oraninda bir blyUme
kaydetmistir. YUksek bUyUme hizi hem ftUkefici kredilerinde hem de ficari
kredilerde gdérulmekle birlikte, tUketici kredilerindeki bUyUme hizinin ilk ¢ceyrekte
2007-2012 ortalamasinin Uzerine ¢ikarak artigini surdirdugu gdézlenmektedir. 2012

yllinin son ¢eyreginde canlanan ve 2013 yilinin ilk aylannda da gUc¢lU seyreden
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sermaye girisleri, TCMB'nin 2012 yilinin ikinci yansindan ifibaren uyguladigi
destekleyici likidite politikalar ve dUsUk seyreden kredi faizlerinin etkisiyle artan

kredi talebi, kredilerin bUyUme hizindaki ivmelenmenin altinda yatan baslica

unsurlar olmustur.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BOyGme Hizlan Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizlar
(Yilik YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin faizlerinde yasanan disme egilimi, Kasim ayindan
itibaren tUketici glveninde yasanan ftoparlanma ile birlikte hanehalki kredi
talebini ik c¢eyrekte desteklemistir. 2012 yilinn  son c¢eyreginde geg¢mis
doénemlerdeki egdilimin aksine onemli dlcUde ivmelenen tUketici kredilerinin
bUyUme hizi, benzer bicimde 2013 yilinin ilk ceyredinde de ge¢cmis dénemlerdeki
ortalama egilimin aksi ydninde hareket ederek artis gdstermeye devam etmistir
(Grafik 5.2.5). Alt kalemler incelendiginde, tUketici kredilerindeki bUyUmenin
esasen konut ve ihtiyac kredilerinden kaynaklandigi, tasit kredilerinin ise

mevsimsel unsurlann etkisiyle yavasladigr gériimektedir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gegmis TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar
Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilikiandinimis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.
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TUketici kredilerinin sergiledigi kuvvetli seyirde arz ve talep ydnlU faktorlerin
birlikte rol oynadigi degerlendiriimektedir. 2013 vyl ik ¢eyregine iliskin Banka
Kredileri EQilim Ankefti sonuclarina goére, bankalar konut ve tasit kredilerine iliskin
standartlarda gevsemeye giderken, ihtiyac kredilerine iliskin standartiarda
onemli bir degisim gerceklestirmemistir. Bankalararasi rekabet ise tUm tUketici
kredilerinde standartlan gevseftici ydnde etkide bulunmustur. Diger yandan,
konut ve ihtiyac kredilerine olan talepte artis oldugu bankalarca ifade edilmistir
(Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8). Bankalar 2013 yilinin ikinci ceyredinde tim alt
kalemlerdeki bireysel kredi talebinde artis beklediklerini bildirmistir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TUketici Kredileri Standartlarn TUketici Kredileri Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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*Bankalara kredi standartlannin ne ydnde degistigi  sorulmaktadir.
Yanitlarin yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net egdilimler kredi arzndaki
degisimin  yonUnU gdstermektedir. Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok
Gevsetme)-(Biraz Siklastirma+Cok Sikilastrma) +100 seklinde
hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki
gevsemeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

*Bankalara kredi talebinin ne yénde dedistigi sorulmaktadir. Yanitiarn
ylzdeleri kullanilarak hesaplanan  net  egdilimler kredi talebindeki
dedisimin yoninU géstermektedir. Endeks, (Biraz Artis+Cok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

2012 yilinin Kasim ayindan itibaren belirgin bir toparlanma gdsteren ticari
kredilerin bGyUme hizi, 2013 yili ilk c¢eyreginde gUc¢lU seyrini sOrdUrmUstor
(Grafik 5.2.9). Banka Kredileri EGilim Anketi sonuclar, kUcUk ve orta olcekl
sirketlerin kredi talebinde bir miktar azalis oldugunu, bUyUk dlcekli firmalarn kredi
talebinde ise dnemli bir dedisim yasanmadigini gbstermektedir. Vade bazinda
ise, uzun vadeli kredi talebinde bir dnceki ¢ceyrekte oldugu gibi artis yasanirken,
kisa vadeli kredi talebinde azalis gerceklesmistir. Borcun yeniden yapilandirnimasi
ve yatrnm amacgl finansman ihtiyaci, kredi talebini arttiran faktérler olarak éne
cikmistir. Agirlikli olarak yatinm amaciyla kullanilan yabanci para cinsinden ticari
kredilerde Kasim ayindan itibaren yasanan toparlanma ve uzun vadeli kredi
talebinde yasanan artis, yatinm amaclh kredi talebinde canlanmanin devam

ettigini ima etmektedir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.10.

TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlan

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

TL Ticari Krediler

Grafik 5.2.9.

Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastirnimasi
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankalarn Kredi Egilim Anketi'ne verdikleri yanitlar, 2013 yili ik ceyreginde
bankalarnn genel kredi
gitmemekle birlikte, bUyUk &lcekli isletme kredilerinde standartlan gevsetme,

olarak fticari standartlarinda  énemli

bir degdisime
KOBI kredilerinde ise standartlar sikilastirma egiliminde olduklanni géstermektedir
(Grafik 5.2.11). Onceki Uc ceyredin aksine, 2013 yili ik ceyreginde genel iktisadi
faaliyete iliskin risk algllamasinin, standartlan sikilastinct yonde etkileyen en
onemli faktér olmaktan cikmasinin ve etkisinin sinirfl dUzeyde kalmasinin, iktisadi
faaliyette yasanan toparlanma ile uyumlu oldugdu degerlendiriimektedir.
Nitekim, bankalarin 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde tUm vadelerde ve dlceklerde

kredi talebinde artis bekledikleri gbzlenmektedir.

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar isletmelerin Kredi Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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*Bankalara kredi standartlannin ne yénde degistigi soruimaktadir.
Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzndaki
degisimin  yonUnU gostermektedir.  Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok
Gevsetme)-(Biraz Sikilastrma+Cok Sikilastirma)+100 seklinde
hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlanndaki
gevsemeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

*Bankalara kredi talebinin ne yénde degistigi sorulmaktadir. Yanitiann
yUzdeleri kullanlarak hesaplanan net egilimler kredi talebindeki
degisimin yéninU géstermektedir. Endeks, (Biraz Arfis+Cok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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Yilin ik ceyreginde tUketici kredilerinde ve ticari kredilerde gUclU seyrin
devam efttigi ve kredilerdeki artisin dngodrilen seviyelerin Uzerinde oldugu
gorilmustir. TCMB'nin 2012 yilinin ikinci yansinda uyguladidr likidite politikasiyla
bankacilik sistemini desteklemesine ilave olarak 2012 yilinin son ¢ceyregi ile 2013
yilinin ik ceyredinde guUcli seyreden sermaye girisleri kredi arzi acisindan
destekleyici rol oynarken, yurt i¢i nihai talepte hem tiketim hem yatnm
tarafinda yasanan toparlanmanin beraberinde kredi talebinin kuvvetlendigi
gorGimuUstur. Son dénemde kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin  etkisiyle
sermaye girislerinin oynakliginin arthg gdézlenmektedir. Subat ayr ortalarindan
itibaren yavaslayan sermaye girisleri, Japonya Merkez Bankasinin parasal
genisleme politikasini aciklamasini takiben yakin donemde yeniden hizlanmistir.
TCMB mevcut durumda referans degerin Uzerinde seyreden kredi artis oranini
kontrol altinda tutmak amaciyla, likidite politikasi ve makro ihtiyati tedbirleri

kullanarak gerekli dnlemleri almaya devam edecektir.

Parasal Gostergeler

Ozel sektére acillan kredilerdeki artisa paralel olarak M3 tanmii para
arzinin yililk bGyumesi yilin ilk ceyredinde artis egilimini devam ettirmistir. Karsilik
kalemlerinin M3 bUyUmesine verdikleri katkilara bakildiginda ayni dénemde
parasal sektérin net dis varlklannda belirginlesen artisin, Kaomudan Alacaklar
kalemindeki azalisla dengelendigi gézlenmektedir. Diger kaleminin ise banka
kérlliklarna paralel olarak bankacilik sektdéri icin mevduat disi fon kaynagdi

yaratma gucinu korudugu anlasimaktadir (Grafik 5.2.13).

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.
M3 Para Arzinin Bilanco Karsiliklarinin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
4. Diger mmmmmm Cari Tiketim Harcamalari (yillik yiizde degisim)
3. Ozel Sektorden Alacaklar Emisyon Hacmi (yillik yiizde degisim)
40 - B 2. Kamudan Alacaklar c 40 Emisyon Hacmi (sa§ eksen)
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*TUketim harcamalar cari fiyatiarla mobilya, ev aletleri ve ulasirma
haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.
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Mevsimsellikten arindinimis emisyon hacmi, 2009 yili sonrasinda sergiledigi
gUclu egdilimin ima eftigi seviyenin aliinda kalmis olmasina ragmen, yillik artig hizi
yilin ik ceyredginde de artmaya devam etmistir. (Grafik 5.2.14). Dengeye
uyarlama sureci nedeniyle emisyon bUyUkliginin gecmiste cari tUketim
harcamalarindaki gelismelerle gosterdigi es anli hareketliik son dénemde bir
miktar zayiflamis gibi gérinse de, yilin ik ¢geyreginde artis egiliminin guclenerek
devam etmesi iktisadi faaliyette toparlanmanin yasandigina dair bir isaret olarak

algilanmaktadir.
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Kutu
Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglari ve Kredi Bliylumesi

Kioresel kriz 6ncesinde dUnyada yaygin olarak fiyat istikrarnni amaclayan para
politikalar  kabul goérirken, kriz sonrasinda para politikasinin - finansal  ve
makroekonomik istikrar da dikkate almasinin gerekliligi yayginlik kazanan bir gérUs
olmustur. Para politikasinin sadece fiyat istikrarna odaklanmasi ve enflasyon
hedeflerinin nispeten kisa vadeli olmasi merkez bankalarinin sistemde biriken diger
riskleri  gbzetmesini  engelleyebilmektedir. Bu dogrulfuda, para politikasi
uygulamalarnnda farkl yaklasimlar gindeme gelmistir. Bu sUrecte ayni zamanda
merkez bankalar disindaki kurumlarin finansal sistemde istikrarn saglamaya yénelik
olarak uyguladiklar politikalarin makro finansal riskleri kontrol altinda tutmak icin
yeterli olmayabilecedi gorist guclenmekte ve dinyada makro finansal risklerin

azaltimasi konusunda merkez bankalarinin rolU giderek 6nem kazanmaktadir.!

Hazi  kredi bUyUmesi iktisadi yozinda finansal krizleri  dncileyen  onemli
degiskenlerden biri olarak én plana cikmaktadir. Zira Ulke tecrUbeleri, dnemli
bankacilik ve 6demeler dengesi krizlerinin hizll kredi bUyUme sUrecleri tarafindan
oncUlendigini gdstermektedir. Dolayisiyla, kredi bUyUme surecinin yakindan takip
edilmesi bUyUk dnem arz etmektedir.2 KUresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan makro
finansal riskleri azaltimak amaciyla TCMB'nin 2010 yilinin ikinci yansindan itibaren
uyguladigi yeni politika cercevesinde finansal istikrarin dnemli bir bileseni olarak
kredi bUyUmesine bUyUk dnem atfedilmektedir. TCMB kredi bUyUmesinin iktisadi
dinamiklerle uyumlu gerceklesmesi amaciyla likidite, zorunlu karsiliklar ve faiz
polifikalanni  bir arada kullanmaktadir.  Dolayisiyla  yeni  politika  yaklasimi
cercevesinde uygulanan farkl politika araclarinin kredi bUyUmesi Uzerinde etkisini
anlamak 6nem tasimaktadir. Bu kutuda sektdr bazinda toplam akim kredi verileri
kullanilarak politika faizinin yani sira zorunlu karsilik ve faiz koridoru gibi geleneksel

olmayan politika araclarinin kredi bUyUmesi Gzerindeki etkisi incelenmektedir.

Akademik yazinda banka kredi kanall yaklasimina goére firmalar ve hanehalkinin
en temel finansman kaynagi banka kredilerinden olusmaktadir. Ayrica kredilerin
daha ¢ok mevduatlar araciligi ile fonlandigi varsayilmaktadir. Siki para politikasinin
uygulandigr dénemlerde likidite dusus gostermekte ve bankalarin mevduat disi
fon kaynaklarina ulasiminin sinirh oldugu ortamda bankalar kredilerde tayinlamaya

gitmeyi tercih etmektedir. Dolayisiyla mevduat ve mevduat disi fon kaynaklar

1 Bakiniz Bloxham ve digerleri ( 2010).
2 Bakiniz Jorda ve digerleri (2010).
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arasindaki ve banka kredisi ile diger alternatif finansman kaynaklarn arasindaki
ikame etkisi banka kredi kanal efkinligini belirleyen faktérlerin basinda
gelmektedir. Gelismis ekonomilerde kredi kanalinin etkinligini arastiran bircok
calisma politika faizi disindaki diger araclarn rolinib géz ardi etmektedir.34 Ancak,
zorunlu karsilik gibi geleneksel olmayan diger politika araclan gelismekte olan
ekonomilerde yaygin olarak kullaniimaktadir.> Nitekim kriz sonrasi dénemde bircok
merkez bankasi daha esnek bir politika yaklasimiyla arac cesitliligine gitmistir.
Ornegin, gelismis Ulke merkez bankalar genellikle menkul kiymet alimlan yoluyla
parasal genisleme gibi bilanco politikalarini tercih ederken, gelismekte olan Glkeler
ise zorunlu karsilik, faiz koridoru ve ddviz mUdahalelerini  etkin  olarak

kullaonmaktadir.é

Yeni politika yaklasimi cercevesinde alinan politika dnlemlerinin kredi bUyUmesi
Uzerindeki efkisini daha zamanl bir sekilde anlamak amaciyla kredi degiskeni
olarak akim veriler kullaniimigtir. Akim krediler haftalik bazda raporlanmakta ve ilgili
haftada yeni acilan kredi tutarlanni géstermektedir. Dolayisiyla, politika faiz, faiz
koridoru ile zorunlu karsiliklara iliskin politika dedisimlerinin ve makroekonomik
ortama iliskin diger gelismelerin etkilerini akim kredilerin fiyati ve tutan Uzerinde
daha es zamanl bir sekilde gérmek mUmkindir. Ornegdin, 2010 yili sonundan
ifibaren efektif zorunlu karsilik oranlarindaki artis ve faiz koridorundaki genisleme ile
birlikte akim kredilerdeki asin yUkselisin dUstGgUu goérUImUstor. 2011 yili Haziran

ayindan itibaren BDDK 6nlemlerinin de devreye girmesiyle akim kredilerdeki dUsus

daha belirgin hale gelmistir (Grafik 1).

Grafik 1. Kredi BiyUmesi ve Geleneksel Olmayan Politika Araclar

Toplam Akim Krediler ve Zorunlu Karsilik Orani Toplam Akim Krediler ve Koridor
Toplam Krediler (TL+YP) Toplam Krediler (TL+YP)
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Kaynak: TCMB.

3 Bakiniz Bernanke ve Blinder (1988); Kashyap, Stein ve Wilcox (1993).
4 Bakiniz Gambacorta (2005).

5 Bakiniz Tovar ve digerleri (2012).

6 Bakiniz ER 2012-1 Kutu 5.2.
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Banka kredi kanalina iliskin akademik yazin cercevesinde, farkll politika
onlemlerinin kredi bUyUmesi Uzerindeki etkilerini snamak amaciyla tek denklemli
(indirgenmis formda) ekonometrik bir model tahmin edilmistir. Makroekonomik
degiskenlerin ve politika degiskenlerinin muhtemel gecikmeli efkilerini de dikkate
almak amaciyla dinamik bir zaman serisi modeli tahmin edilmistir. iigili model
denklem (1)'de go&sterilmisti. Makro ve politika degiskenlerinin toplu eftkilerini
aciklamak amaciyla ilgili degiskenlerin uzun dénem katsayilarn air, Brr. OLr ile
temsil edilmistir. 7 Tahminlerde kullanilan ve X degdiskeni ile temsil edilen makro
degiskenler GSYIH bUyUmesi, enflasyon ve VIX risk istahi gdstergeleridir.8 Para
polifikasi arac¢larnni temsilen (Z) bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, efektif zorunlu
karsiik orani? ve faiz koridoru kullanimistir. Analizlerde kullanilan gecelik borc
verme faiz orani (Ust bant) ile politika faizi arasindaki fark ve politika faizi ile gecelik
borc alma faiz orani (alt bant) arasindaki fark kisa vadeli fonlamaya iliskin yukar
ve asagl yonlU belirsizlikleri temsil etmektedir.

Y, = @+ 8Yeoq + XBo + Xe_1 By + Ze00+Z,_16; +e (1)
Ye = @+ XePrr + ZeOpp (2)
R = a:igl 3)
Bir = Biigl 4)
Oir = gif? (5)

Laman serisi dinamik regresyon tahmin sonuclarnin yer aldigi Tablo 1'de uzun
dénemli katsayilar raporlanmistir.’® Parantez icinde belirtilen standart hatalar
otokorelasyon ve degisen varyans icin dUzelfilmistir. Tahmin sonuclarina gore,
toplam talep gdstergesi olarak GSYIH bUyUmesinin kredi bUyUmesi Uzerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli etkisi mevcuttur. Diger taraftan, belirsizik ve fiyat
etkilerinin gdstergesi olarak enflasyonun, dissal kosullann ve risk istahinin bir
gostergesi olarak ise VIX'in kredi bUyUmesi Uzerinde futarll ve istatistiksel olarak

7 Dinamik regresyon analizi ve uzun dénem katsayilarin hesaplanmasina iliskin olarak bakiniz Wickens ve Breusch (1988).

8 GSYiH bUyUmesi kredi talebini, enflasyon belirsizlik ve fiyat etkilerini, VIX ise kiresel risk istahini ve dis kosullan kontrol etmek
amaciyla kullanimishr.Tom degiskenler aylik frekansa dénUstGrilmUstor. GSYIH'nin aylik frekansa dénUstiriime  isleminde
Fernandez (1991) calismasindaki  yéntem  kullanimishr.  Orneklemin  yetersizligi nedeniyle kredileri saglikli bir sekilde
mevsimsellikten anndirmak mdmkdn olmadidi icin krediler dahil tim degiskenlerin yillik degisimi alinmistir.

9 Efektif zorunluk karsilik hesaplamasina iliskin detaylar igin bakiniz Binici ve digerleri (2013).

10 Modelde 1 adet gecikme kullanimistr. Gecikme sayisinin seciminde érneklem yetersizligi nedeniyle genelden &zele bir
yaklasim izlemek mUmkUn olmadigindan, ézelden genele bir yaklasimla 1 gecikmeden baslanmis ve 1 adet gecikmenin
denememiz mUmkUn olan daha fazla gecikmelerin kullanildigi alternatif modellere gére AIC ve SBC kriterleri agisindan daha iyi
performans gosterdigi bulunmustur.
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anlamli bir efkisi tespit edilmemistir. Para politikasi degiskenlerinden efekfif zorunlu
karsilik oraninin tUm kredi tUrleri Uzerinde daraltici ve istatistiksel olarak anlamli efkisi
oldugu gorUimektedir. Benzer etki politika faizi ve koridor icin de gecerli olmakla
birlikte, politika faizinin daha c¢ok fuketici kredileri, gecelik borc verme faizi ile
politika faizi arasindaki farkin ise ficari krediler Uzerinde efkili oldugu sonucuna
ulasiimistir. Dolayisiyla, farkll politika araclarinin toplam krediler Uzerinde daraltici bir
etkisi olmakla birlikte séz konusu politika araclannin etkileri kredi turlerine goére

farklik géstermektedir.

Tablo 1. Dinamik Regresyon Analiz Sonuglar

Toplam Toplam Tiiketici Ticari Toplam
A (krediler) (yilhk ylizde degisim) Krediler Krediler Krediler Krediler Krediler
(TL+YP) (TL) (TL) (TL) (YP)
Panel A: Makro Kosullar
GSYIiH Bilyiimesi (yillik yiizde degisim) 3,95%** 3,16%** 6,20%** 1,09* 4,61%**
(0,59) (0,62) (0,73) (0,64) (0,73)
TUFE Enflasyon (yillik yiizde degisim) -0,33 -2,06 -7,48 -2,01 7,09
(2,66) (2,68) (5.74) (2,81) (3.21)
A(VIX) (yillik yiizde degisim) 0,07 -0,01 0,33* -0,26*+* 0,26***
(0,07) (0,06) (0,15) (0,05) (0,09)
Panel B: Para Politikasi
A(politika faizi) (yillik bp degisim) -5,50%** -5,43%* -11,08*** 1,06 -6,44%*
(1,94) (1,90) (3,30) (1,38) (2,42)
Zorunlu Karsilik
A(toplam efektif zorunlu karsilik) 7 40wk
(yillik bp degisim) !
(1,27)
A(efektif TL zorunlu kar§_|l_|k) 4,98+ _8,08% 5,52
(yillik bp degisim)
(0,92) (2,26) (1,27)
A(efektif YP zorunlu karsilik) g
(yillik bp degisim) 20000
(5.43)
Faiz Koridoru
A(politika faizi-borg alma f:_ai_zi) 6,88%* 5,70 10,62 4,90 7,59
(yillik bp degisim)
(2,36) (2,35) (4,55) (2,71) (4,80)
A(borg verme faizi- politika faizi) 6,204+ -8,25%* 5,58 723w -6,96*
(yillik bp degisim)
(1,85) (2,03) (3,83) (2,46) (1,29)
R? 0,82 0,85 0,75 0,88 0,79
Gozlem Sayisi 7 7 7 77 77

Sonug olarak, akademik yazindaki alisilagelmis kredi kanali calismalarindan farkli
olarak bu calsmada kredi kanall aktarm mekanizmasina daha genis bir
perspektiften bakilmis ve politika faizinin yanisira diger politika araclarinin da kredi
bUyUmesi Uzerindeki etkisi arastinimistir.  Politika faizi, zorunlu karsiik ve faiz
koridorunun kredi bUyUmesi Uzerinde efkili oldugunu sonucuna ulasilmistir. Bunun
yanisira cesitli politika araclarinin etkinliginin kredi tUrleri arasinda farklilastig tespit
edilmistir. Bulgularmiz geleneksel olmayan politika araclarinin kredi kompozisyonu

Uzerinde efkili olduguna ve kredi kanall aktanm mekanizmasini guclendirdigine
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isaret etmektedir. S6z konusu bu sonuclar enflasyon hedeflemesi rejiminde opfimal
para politikasi tasarnmi ve geleneksel olmayan politika araclarnnin finansal isfikrar

acisindan neden énemli oldugu konusunda 6nemli bilgiler icermektedir.
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Gecelik Kur Takasi Faizleri ve BIST Gecelik Repo Faizleri Arasindaki
5.2 iligki

Enflosyon hedeflemesi rejimi altinda merkez bankalarinin kisa vadeli piyasa
faizlerini etkilemesi beklenmektedir. TUrkiye'de de para piyasalar arasinda yer
alan en énemli iki piyasa BIST Repo-Ters Repo Pazar ile gecelik kur takasi
piyasalarndir. Bu piyasalarda islemlerin gecelik vadede yogunlastigi bilinmektedir.
Bu kutuda gecelik vadede kur takasi faizleri ile BIST gecelik repo faizleri arasindaki
teorik iliski orfaya konulmakta ve bu iliski Pesaran, Shin ve Smith tarafindan
onerilmis olan es butinlesme analizi ile ampirik olarak test edilmektedir.

Gecelik Kur Takasi Faizleri ve BIST Gecelik Repo Faizleri Arasindaki iliski

Bankalar BIST Repo-Ters Repo Pazar’nda islem yaptiklarinda elde edilen fonlar
icin zorunlu karslilik tesis etmek zorundadirlar.’’ Yabanci para cinsi fona sahip olan
bankalar, gecelik vadede BIST Repo-Ters Repo Piyasasi'ndan bor¢c almak yerine
yabanci para fonlanni kur takasi ile TUrk lirasi cinsi likiditeye ddénUstUrebilirler.
Ancak, bu sekilde borclanmaya yabanci para bulmanin maliyetinin de eklenmesi
gerekmektedir. Ayrnica dikkat edilimesi gereken bir diger husus da, bankalarin
sagladiklan yabanci para fonlar icin yabanci para zorunlu karsilik fesis etmekle
yUkUmIU olmalandir. Dolayisiyla, bankalarin yabanci para fonlanni gecelik kur
takasi ile TUrk lirasina ¢evirmeleri ile borclanmalan durumunda katlanacagdr Turk
lirasi cinsi maliyet; borclandigr yabanci para fonlarn faizi ile kur takasi isleminde
borc vermis oldugu fonlardan aldigi faiz farkinin vadeli doéviz alim sézlesmesine
gore TUrk lirasi cinsinden karsiigr ve kur takasinda borc almis oldugu Turk lirasina
odedigi faizden olusacaktir. Buna goére iki piyasadaki maliyetlerin esitlenmesi ile
asagidaki arbifrajsiz iliski ortaya cikacakfir.

TBIST _ 1 . (Libor+p —Libor)
1-ZKT|, 1+Liborgzz 1-ZKy
swapry = T ) (1)
365 - (leor+p —Libor)
1+Liborgez \ 172Ky

Y ukandaki esitlikten gecelik kur takasi faizleri (swapry) ile BIST gecelik repo faizleri
(rgisT) arasindaki etkilesimde Libor, yabanci para ve TUrk lirasi zorunlu karsilik
oranlarn (ZKm ve ZKy) ile yabanci para cinsi borclanmada 6denen ek faizin (p) eftkili
oldugu godzlenmektedir. Yukardaki denklemde vadenin () bir gln olmasi ve
orneklem ddéneminde Libor faizinin oldukca dUsuk seviyelerde olmasi sebebiyle
baz terimler sifra cok yakindir. Dolayisiyla, bu terimleri ihmal edersek, gecelik kur
takasi ile BIST Repo-Ters Repo Pazan gecelik faizleri arasindaki etkilesim asagidaki
gibi olacaktir:

" Analizin daha kapsayici olmasi acisindan bankalann borglanma maliyetine odaklanimistir. Zorunlu karsilik yokOmIGIogo
bulunmayan kuruluslann ele alinan piyasalarda borglanmasi durumunda TL ve YP zorunlu karsilik oranlar sifir olacaktir. Ancak,
bu piyasalarda bankalarin dnemli bir agifiga sahip oldugu bilinmektedir.
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T Libor+ o
swapyy, = —25L 2290 4 [ihor (I
1-ZKp,  1-7K,

Veri ve Metodoloji

Bist Repo-Ters Repo Pazarn'ndaki gecelik faiz icin o gun icerisindeki islem hacmiyle
agirhiklandinimis ortalama gecelik repo faiz oranlar kullaniimistir. Gecelik kur takasi
faizi icin ise, Reuters’den elde edilen gecelik kur takasi alm kotasyon verileri
kullanilimistir. Yapilan es bUtinlesme analizlerinde 02 Aralik 2007'den 28 Aralik
2012'ye kadar gunluk frekansta gdzlemlenen 1208 veri yer almaktadir.

Literatirde es bUtinlesme analizi icin bircok farkli yontem bulunmaktadir. Calisma
kapsaminda Pesaran, Smith ve Shin'in (PSS, 2001) énermis oldugu es bUtinlesme
yontemi kullaniimistir. PSS yontemi acisindan serilerin duragan olup olmadiklarina
dair herhangi bir varsaym bulunmamaktadir. Bu calismada bagimli degiskenler
kur takasi ve BIST gecelik faizleri olacak sekilde dedistirilerek iki farkl hata dizeltme
modeli tahmin edilmistir. Ayrica, hata duzeltime modeli hem sabit terimli hem de

sabit terimsiz olacak sekilde tahmin edilmistir.

Buna ek olarak, repodan saglanan fonlarnn 2011 yili basinda zorunlu karsilik

kapsamina alinmasi sebebiyle gecelik kur takasi ve BIST gecelik repo faizleri
arasindaki iliski farkllasabileceginden, 6rneklem 3 Aralk 2007 ile 7 Ocak 2011
arasini ve 10 Ocak 2011 ile 28 Arallk 2012 arasini kapsayacak sekilde ikiye

ayrilmigtir.

Ampirik Bulgular

Bu kismda iki farkli 8meklem dénemi icin ampirik bulgular sunulmaktadir. 3 Aralik

2007 ile 7 Ocak 2011 arasini kapsayan ilk doneme ait PSS es bUtinlesme test

sonuglarn asagida sunulmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. PSS Test Sonuglar, 3 Aralik 2007-7 Ocak 2011 Arasi Dénem

Bagimli Degisken Kur Takasl BIST
Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimli Terimsiz Ier!m:! Terimsiz
. PTpor _ Fkok X Kok N sokok i Fkk
Test istatisfikleri t |.stoh.sh%|. 4,286 3,730 3,763 3,821
Fistatistigi 9,195%** 7,034 7,079** 10,007***
Sabit Terim -0,072 - 0,025 -
Es bUtinlesme Vektoro BIST 0,103 0,077 -0,070 -0,062
Kur Takasi -0,101 -0,079 0,068 0,061

***%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli
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Test sonuglarni inceledigimizde BIST gecelik repo faizleri ile gecelik kur takas
faizleri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu gdézlenmektedir. Bagimii degiskenin
siraslyla kur takasi ve BIST gecelik repo faizi oldugu her iki durumda da hata
duzeltme katsayllarnin t istatistiklerinin PSS tarafindan saglanan kritik degerlerin
altinda kaldigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu géze carpmaktadr. ilk dénem
icin s&z konusu iki piyasa arasindaki normalize edilmis es bUtinlesme iliskisi bagimli
degiskenin sirasiyla kur takasi ve BIST gecelik repo faizi oldugu her iki durum icin

asagida sunulmaktadir.’2
Igist = 0,977swapTL + 0,702 (l”O)
Igist = 0,9705WapTL + 0,357 (”lb)

Birinci 6rneklem déneminde iki piyasa arasindaki arbitrajsiz iliski bir piyasaya gelen
sokun digerine tamamen yansimasi gerektigini ortaya koymaktadir.

10 Ocak 2011 ile 28 Aralik 2012 aras dénem icin es bUtUnlesme analiz sonuclar
Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. PSS Test Sonuclari, 10 Ocak 2011-28 Aralik 2012 Arasi Donem

Bagimli Degisken Kur Takasi BIST
Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimli Terimsiz Terimli Terimsiz
Test Istatistikleri tistatistigi -6,058 -6,016 -1,688 -1,527
Fistatistigi 18,419%* 18,102%* 1,764 1,251
Sabit Terim 0,095 - 0,163 -
Es bUtUnlesme Vektord BIST 0,198 0,204 -0,092 -0,084
Kur Takasi -0,230 -0,224 0,075 0,088

%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli

Bist Repo Ters Repo Pazar’'ndan elde edilen fonlarn zorunlu karsilik kapsamina

alindigi ikinci dénemde ise es butUnlesme iliskisinin sadece bagmli degiskenin kur
takasi oldugu durumda godzlendigi dikkat cekmektedir. BIST gecelik repo faizinin
bagiml degisken oldugu durumda hata dizeltme katfsayilarnin t istatistiklerinin
anlamsiz oldugu gbze carpmaktadir. Bu durum ikinci dénemde piyasalar
arasindaki etkilesimin daha cok BIST gecelik repo faizleri tarafindan belirlendigini
dUsundUrmektedir. ikinci dénem icin bagmli degiskenin kur takasi oldugu
durumda bu iki piyasa arasindaki normalize edilmis es bUtunlesme iliskisi asagida

gOsterilmektedir.

swapry, = 0,86[']3[5'[‘ T 0,41 “V)

12 Test sonuglan sabit terimli ve sabit terimsiz olmak Uzere iki farkl sekilde sunulmakla birlikte daha uygun yaklasimin, iki faiz
seviyesi arasindaki farkta etkili olan diger faktérleri (Libor, yabanci para bor¢ bulma ek maliyeti ve yabanci para zorunlu
karsiliklar) yansitan sabit terim iceren model oldugu dusUntimektedir.
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Sonug olarak, ele alinan iki faiz seviyesi arasindaki ampirik iliskinin teorik iliski ile

uyumlu oldugu godzlenmistir. Bu bulgu para politikasi acisindan da énem arz
etmektedir. Buna goére, TCMB'nin BIST gecelik repo piyasalarinda olusan faizleri
dogrudan etkileyerek kur takasi faizlerini de yonlendirdigi gérGimektedir. Diger bir
ifade ile, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin édnemli bir kismini olusturan
gecelik kur takas piyasasi TCMB tarafindan etkilenerek kisa vadeli sermaye

akimlari finansal saglamiigin tesis edilmesi dogrultusunda ydnetilebilmektedir.
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