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TCMB’NIN MAKRO [HTIYATI POLITIKALARININ TURK BANKACILIK
SEKTORUNE ETKISi

AYGOR, Piirlen
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danmismani: Prof. Dr. Bedri Kamil Onur TAS

Bu calisma 2008 kiiresel finans krizi sonrasi TCMB’nin uyguladigi makro ihtiyati
politikalarin Tiirk bankacilik sektoriinii nasil etkiledigini degerlendirmek amaciyla
yapilmistir. Calismada en kiiciik kareler yontemi kullanilarak 2005 Aralik-2015
Aralik donemine ait 121 ay i¢in Tiirkiye’deki kamu mevduat bankalarinin, 6zel
mevduat bankalarinin, yabanct mevduat bankalarinin ve katilim bankalarmin kredi
ve mevduat degerleri incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda; TCMB’nin
uyguladigi makro ihtiyati politikalarin mevduatin ortalama vadesinin uzamasi ve
ozellikle kamu mevduat bankalarindaki kredi biiylimesinin kontrol altinda tutulmasi

konularinda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Makro Ihtiyati Politika, Zorunlu Karsiliklar,
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Tiirk Bankacilik Sektorti.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF MACRO PRUDENTIAL POLICIES OF CBRT ON TURKISH
BANKING SECTOR

AYGOR, Piirlen
Master of Business Administration

Supervisor: Professor Bedri Kamil Onur TAS

This research has been carried out to evaluate the effects of the macro prudential
policy of CBRT on Turkish Banking Sector. The credit and deposit values of public
deposit, private deposit, foreign deposit and participation banks in Turkey is
analyzed by using OLS econometric method, for 121 months of period December
2005-December 2015. According to the empirical evidence; the macro prudential
policies of CBRT turned out to be affective on extending the average maturity of
deposits, controlling the credit increase at a reasonable level especially at public

deposit banks.

Keywords: Financial Stability, Macro Prudential Policy, Required Rezerves,

Reserve Option Mechanism (ROM), Turkish Banking Sector.



Canim kizlarim Elif Sezen ve Eda Selen’e...

Vi



TESEKKUR

Yiiksek lisans donemimde benden destegini esirgemeyen canim anneme, tezimi
tamamlama siirecindeki sabri1 ve destegi i¢in tez danigmanim Prof. Dr. Bedri Kamil
Onur Tag’a, ihtiyag duydugum her an akademik bilgisiyle bana destek olan
arkadagim Zeynep Burcu Ugur’a ve yiiksek lisans egitimim boyunca ihtiyacim olan

her konuda ve her zaman bana yardime1 olan Senem Ugbudak’a tesekkiir ederim.

Vii



ICINDEKILER

O Z ettt ettt ettt enn iv
ABSTRACT ..ottt ettt ettt a et as et en st as et an et n e aan e v
TESEKKUR ...ttt ettt en st en ettt s s nsns et ses s, vii
TABLOLAR LISTEST....oiiiiieicisie s teees st sss s, Xi
SEKILLER LISTESI .....coiiiiiieiciee e ee st en st sanen s Xii
KISALTMALAR LISTESI.....coiiiiiieiiieiceesceeee s eress e ese st xiii
BOLUM oottt ettt sttt 1
(€ 128 £ 1
BOLUM IL....ooiiteieieieeecete ettt ettt sttt ettt s, 10

2008 KURESEL FINANS KRiZi, FINANSAL iSTIKRAR VE MAKRO [HTIYATI
POLITIKALAR ..ottt et s et et e e et aee e s e s e s et e s e e s e e, 10

2. 1. Sistemik Riskin Azaltilmasi, Finansal Istikrar Kavrami1 Ve Kullanilan Makro

TREIYAtE ATAGIAT ©.vvoveveceieiciececeete ettt ettt ettt s, 13

2. 2. Kiiresel Finans Krizi Oncesinde TCMBi..........ccccccovevriueiereiieeceieeeseeeeee e 15
2. 2. a. TCMB’nin Kriz Oncesi Para Politikas1 ve Likidite Yonetimi................ 17

2. 2. b. TCMB’nin Kriz Oncesi Déviz Kuru Politikast ...........ccocvveverevceerernan. 19
BOLUM IIL ...ttt 21
2008 KURESEL FINANS KRIZi SURECI VE TCMB’NIN POLITIKALARI ...... 21
3. 1 Kriz Sonras1t TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Bilesimi...........ccccoooeeiiieennnenn 23
3. 1. @ PONEIKA FAIZI ..o 25

3. 1. D FAIZ KOMAOIU ... 25

3. 1. C. TL LikKiditesi YONEHMI .eeveevuvieiiieiriiesiieeiiiesiiesieesieesieesiee e sieesneeesneeenees 27

3. 1. d. D6viz Likiditesi YONEtIMI . c.uecvverireiriieiiieiesieseesiesiesieesie e sreeseesseesneas 30

3. 1. e. Zorunlu KargiliKIar.........ccveiiiiiiiiieiie e 37

3. 2 Para Politikas1 Araci1 Olarak Zorunlu Karsiliklar...........cccccovviiiiiiiiinninnn 38

3. 2. a. Zorunlu Karsiliklarin Geleneksel Kullanimi ........cccccoevivieiiiiniiinniiinnns 38

viii



3. 2. b. “Likidite Yonetimi” ve “Parasal Kontrol” Araci Olarak Zorunlu

KATSIIKIAT .. 39
BOLUM IV .ttt 43

TCMB’NIN BANKACILIK SEKTORUNU ETKiLEYEN MAKROIHTIYATI
POLITIKALARI ....coovitiiiiiteiiieeice ettt 43

4.1. Kriz Siiresince ve Sonrasinda TCMB’nin Zorunlu Karsiliklarla ilgili Makro
Thtiyati POIHKALAIT........cvcvevieivesieciescee ettt 47

4. 1. a. Zorunlu Karsilik Oranlaria Iliskin Diizenlemeler ...............ccoeevevrnnnee. 48
4. 1. b. Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi Uygulamasindaki Degisiklikler ... 49
4. 1. c. Zorunlu Karsilik Kapsaminin Genisletilmesi .........ccccceveveiirniiieniennenne 50

4. 1. d. Zorunlu Karsiliklarla ilgili Operasyonel Diizenlemeler ve

SadelEStIIMECLET . ... eiiviie i 52
4. 1. e. Zorunlu Karsilik Oranlarinda Vadeye Gore Farklilagtirma..................... 52
4. 1. f. Zorunlu Karsiliklarda Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)................. 54
4. 1. g. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik ..........cccooooeiiiiiiiii 59
4, 2. BDDK ve Diger Otoriteler Tarafindan Alinan Onlemler.............cccovevrnnnnnn. 60
4. 2. a. Dévize Endeksli Kredilere Iliskin Diizenlemeler ............ccccoeeueveveueneee. 61
4. 2. b. Ihtiyag kredilerinde KKDF Oranina iliskin Diizenlemeler..................... 61
4. 2. c. Kredi Biiyiime Limitine Iliskin Diizenlemeler.............c.ccccovvurvererrnnnene, 62
4. 2. d. Bankalarin Kar Dagitimina Iliskin Diizenlemeler ................ccccevevrnnnene. 62
4. 2. e. Bankalarmn Yurti¢i Tahvil Ihracina iliskin Diizenlemeler....................... 62
4. 2. f. Kredi Teminat Orant (LTV) SINIIT ...oiiiiiiiiiiicececeesee 63
4.2.9. Vade SIIrlamast.........ccceiiiiiiiiiiiic e 64

4. 2. h. Kredi Kartlarinin Asgari Odeme Oranlari, Limitleri ve Kullanimina

[1isKin DUZENIEMEIET.......cvvivevcveececeeecee ettt ettt 65

4. 2. 1. Krediler I¢in Ayrilacak Karsiliklar ve Risk Agirliklarina Iligkin

D114 11 (5100 1<) 1<) (ORI 66

4. 3. Bankacilik Sektériinde Iliskin Makro Ihtiyati Politikalarin Sonuglarmin Kisa

DeeZErleNdITMEST «..vviieveeiieiieesee e 66



1570) 5101 S0V /20S SO RRRRRPRRRN 72

ZORUNLU KARSILIKLAR VE DIGER DEGISKENLERIN BANKA KREDILERI

VE MEVDUAT UZERINE ETKILERI ......cotviiiiiiiiineeee e 72
5. 1. Aragtirmanin Amact ve KapSami .......ccccovviiiiiiiiiiiiiiiieiiie e 72
5. 2. Arastirmanin KiS1tlari........ccccccooiiiiiii i 73
5. 3. Veri V& MetOdOIO]Ji ...cuveivieiiiieiieiecc st 73
5. 4. VI SBUI ...t 74
5. 5. EKONOMELriK MOGEL.........ccoiiiiiiiiieiee e 77
5. 6. Regresyon SonuGlari.........ccovviiiiiiiiiiiic s 77

5. 6. a. Degiskenlerin Mevduatin Ortalama Vadesine Olan Etkisi..................... 77
5. 6. b. Degiskenlerin Banka Tiirline Gore Kredilere Olan Etkisi...................... 79
5. 6. ¢. Degiskenlerin Banka Tiiriine Gore TL Kredilere Olan Etkisi ................ 81

5. 6. d. Degiskenlerin Mevduat Bankalarinin Tiiriine Gore TL Kredilere Olan

ELKIST 1ovoeveevececeeeteeeee et es sttt n e sttt anen 85
BOLUM VL. .ouiiii e e 89
SONUC VE ONERILER.. ... ..ouiiiiiii e 89
KAYNAKCA .....oooiceeeeeeteeeeeeeee e aes st sa s 93



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 2. 1. Makro Ihtiyati Politika Araglari...............cccoeuviiiiiiiiniiieiniin, 14
Tablo 3. 1. Degisen Para Politikas1 Yaklasimi.................cooooiiiiiiiiiiiiiiinnnn, 24
Tablo 3. 2. TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlart.................. 32
Tablo 3. 3. TCMB Tarafli Déviz Depo Vadeleri ve Faiz Oranlari..................... 37
Tablo 4. 1. Bankacilik Sektoriinde Segilmis Bilango Kalemleri........................ 43

Xi



Sekil 2.
Sekil 3.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.

Sekil 4.

SEKILLER LISTESI

. Ozel Sektore Kullandirilan Yurtici Kredi/GSYH........coooviiiiinn., 16
. TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru...............cooooiiiiiiiinnnnnn.. 26
. D8viz Tesis Imkan1 Dilim ve ROK'lart..................cooeeiieiieieein. . 56
. Altin Tesis Imkan1 Dilim ve ROK'lart..................cccooeeiiiiiiaiin., 56
. Kredi Biiyiime Hizi-Yillik Ylizde..........ooooiiiiii i, 67
. Kredi/Mevduat Orant YUzdesi..........ovuiieiiiiiiiiiiiiiiieieiaeae 67
. Mevduat Bankalarindaki Kredilerin Geligimi-Bin TL....................... 68

. Kullandirilan Krediler ile Tiiketici Kredisi ve Kredi Kart1 Yuzdesi........69

. Mevduatin Vadeye Gore Kompozisyonu, 2005 ve 2015 Yillart............ 69
. Mevduatin Agirlikli Ortalama Vadesi - glin............c..coooeiiiin.e 70
. Mevduat Dis1 YP Yiikiimliiliiklerin Vade Dagilimi-yiizde.................. 70

Xii



ABD
API
BDDK
BPP
DIBS
IMKB
TCMB
TUIK
TL

YP

Aozk

KISALTMALAR LIiSTESI

. Amerika Birlesik Devletleri

: Acik Piyasa Islemleri
: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
: Bankalararas1 Para Piyasasi

: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Turk Lirast

: Yabanci Para

: Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari

xiii



BOLUM I

GIRIS
2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi, gelismis iilkelerden baslayarak tiim
diinyay1 etkisi altina almistir. Krizin temel nedenlerinin finans sektoriindeki
denetimsiz yap1 ile kural dis1 uygulamalar oldugu anlasilmis, krizle beraber tim
diinyada finansal sistemin tiimiine yonelik alinmasi gereken Onlemler ve

diizenlemeler 6nem kazanmaya baglamistir.

Krizin olumsuz kosullariyla karsi karsiya kalan iilkeler, once krizin tahribatini
azaltacak ekonomi politikalar1 arayislarina yonelmislerdir, ardindan ise krizin
etkilerinin azalmasiyla beraber ‘“¢ikis” politikalar1 tasarlamaya baslamislardir.
Krizden miimkiin oldugunca az hasarla kurtulmaya c¢alisan iilkeler, gevsek para
politikalar1 ve genisleyici maliye politikalar1 uygulamaya baglamislardir. Ozellikle
geligsmis iilkelerdeki niceliksel genisleme ile beraber uluslararasi piyasalarda kisa
vadeli likidite bollugu yasanmuis, kiiresel finans sistemindeki kirilganliklar sermaye
akimlarinda oynakliklara yol agmis ve likidite fazlasi gelismis {ilkelerden gelismekte
olan tilkelere dogru kaymistir. Krizin ardindan risk ve belirsizlik ciddi sekilde artmais,
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda da oynakliklar goriilmiistiir.

Bu durum daha hizli ve esnek politika arayislarini giindeme getirmistir.

Kriz siiresince ve sonrasinda yasanan siiregte, sadece fiyat istikrarina yonelmenin
dogru bir davranis olmadigi, fiyat istikrari ile beraber “finansal istikrarin™ da gerekli
ve Onemli oldugu, finansal sisteme yoOnelik birikmis biitiin sistemik risklerin goz
ontinde bulundurulmasi gerektigi anlasilmistir. Béylece makro ekonomik ve finansal

risklere kars1 finansal istikrar kavrami 6nem kazanmaya baslamistir.



Zamanla krizin temel nedenlerinin finans sektoriindeki denetimsiz yap1 ve kural
dis1 uygulamalar oldugu anlasilmis, gelismis iilkelere paralel olarak tiim diinyada
finansal sistemin tiimiine yonelik alinmasi gereken onlemler ve diizenlemeler 6nem
kazanmaya baglamis ve iilkeler makro-finansal istikrar i¢in bir dizi tedbir almak

durumunda kalmaistir.

Gelismekte olan iilke merkez bankalarma paralel olarak Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) da uluslararasi piyasalardaki sorunlarin Tiirkiye tizerindeki
etkilerini smirlamaya c¢alisan politikalara yonelmistir. TCMB, finansal istikrar
kavramina daha fazla onem vererek, fiyat istikrari ile beraber finansal istikrar
gbzeten yeni politikalara bagvurmustur. Yeni para politikas1t uygulamasiyla beraber
TCMB geleneksel olmayan yeni para politikast araglarini kullanmis ve birgok

“makro ihtiyati nlem”i uygulamaya koymustur.

Makro ihtiyati politikalarin para politikas1 ile birlikte finansal istikrarin
diizenlenmesi amaciyla kullanilmasi 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasi ortaya
¢ikan bir durumdur. Literatirde makro ihtiyati politika uygulamalar1 ile
uygulamalarin etkinligini arastiran ¢aligmalar yaygilagmistir. TCMB 2010 yilinda
gelistirdigi yeni politika sonrasinda, geleneksel kullanimindan farkli olarak faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ve likidite
yonetimi gibi finansal istikrar1 saglamaya yonelik politika araclarmi aktif olarak

kullanmaya baslamis ve birtakim makro ihtiyati politikalar1 uygulamaya koymustur.

Gabriele ve Richhild (2011) tarafindan yapilan ¢alisma makro ihtiyati politikalarla
ilgili olduk¢a genis bir literatiir ¢alismasin1 kapsamaktadir. Calismada, onceki
caligmalar ve ampirik analizlerle makro ihtiyati araglarin neler oldugu, bu araglarin

kullanim amaci, para politikasi ile iliskisi, etkileri ve etkinligi ele alinmistir. Calisma



makro ihtiyati politikalar iizerine bu kadar ayrintili olarak yapilmis ilk ¢alismalardan

olup ileriki ¢caligmalarda yol gosterici olmustur.

Yavuzarslan (2011) tarafindan yapilan calismada finansal istikrar ve zorunlu
karsiliklar konusu ele alinmigtir. TCMB’nin yeni politika bilesimi ¢ercevesinde kisa
vadeli faiz oranlarina ilaveten geleneksel zorunlu karsiliklarin makro ihtiyati riskleri
azaltic1 bir politika araci olarak, kredi hacmini etkilemek suretiyle finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla kullanilabilecegi vurgulanmis ancak tek bagina
zorunlu karsiliklarin yeterli olmadigi, bagka kurumlar ve diger makro ihtiyati riskleri
azaltict araglarla da desteklenmesi gerektigi sonucuna ulasilmigtir. Calismanin
yapildigi donemde zorunlu karsiliklarin aktif bir ara¢ olarak kullanilmasinin heniiz
yeni bir uygulama olmasi ve analizlerde bu doneme ait kullanilabilecek verinin kisith

olmasi nedeniyle ¢aligmanin sonuglari sinirli kalmistir.

Alper ve Tiryaki (2011) calismalarinda zorunlu karsiliklar ve kredi etkilesimini
irdelemis ve zorunlu karsiliklarin bankalarin likidite pozisyonu {izerinden kredilere
olan etkisini, aktarim mekanizmas1 ve “likidite kanali™na vurgu yaparak analiz
etmislerdir. Calismada bankalarin, zorunlu karsiliklardaki ve likidite pozisyonundaki
degisime kredi arzim1 degistirerek cok ¢abuk sekilde tepki verdigi, zorunlu
karsiliklarin faiz koridorundan kaynaklanan faiz riskinin ticari kredilerde faiz
tizerinden, tliketici kredilerinde ise miktar iizerinden etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Mutlutiirk (2012) tarafindan yapilan c¢alismada, zorunlu karsiliklarin para
politikasindaki yeri ve amaci, gelismekte olan ilkeler tarafindan makro ihtiyati
politika araci olarak aktif bir sekilde kullanilmasi degerlendirilmistir. Calismada

Tirkiye ornegi, TCMB’nin zorunlu karsiliklarda artisa gittigi Eylil 2010 ile



BDDK’nin kredi karsiliklariyla ilgili diizenleme yaptigi Haziran 2011 dénemi igin
calisilmis ve Tirk bankacilik sektOriine olan etki incelenmistir. incelen siirecte,
zorunlu karsilik oranlarinin artmasi ve bankalarin zorunlu karsilik olarak TCMB
nezdinde tuttuklar: tutarlara faiz 6dememesi nedeniyle bankalarin maliyetinin arttig1,
artan maliyetin mevduat faizlerinin diigmesine ve bankalarin mevduat dis1 kaynaklara
yonelmesine yol actigi, zorunlu karsilik oranlarinin vadeye gore cesitlendirilmesi
sonucunda hem TL hem de YP mevduatlarda vadenin uzadigi sonuglarina
ulagilmistir. Ancak zorunlu karsilik oranlarindaki artisin TCMB’nin hedefledigi gibi
kredi artis hizinda yavaslamaya neden olmadigi goriilmiistiir. Ancak ¢alisma oldukga
kisa bir donemi inceledigi i¢in bankacilik sektoriindeki etkiler de ¢ok kisa vadeli

olarak olciilebilmistir.

Kara (2012) tarafindan yapilan calismada, kriz sonrasi para politikalar1 ele
alinmig, TCMB’nin yeni para politikast yaklasimi, yeni politika araglar1 ve aktarim
mekanizmasi, politika araclarinin krediler ve doviz kuru iizerine etkileri, zorunlu
karsiliklardaki degisimlerin kredilere etkisi, fiyat istikrarina olan nihai etki betimsel

olarak ve grafiklerle izah edilmistir.

Sézer (2013) tarafindan yapilan ¢alismada TCMB para politikalarinin banka
bilancolarina etkisi 2007-2012 dénemi ig¢in incelenmis, zorunlu karsilik
politikalariin  Tiirk banka bilangolarina etkisi detayli olarak analiz edilmeye
calisilmistir. Ancak makro ihtiyati tedbirlerin etkisi daha kisa bir donem igin kisith

olarak incelenmistir.

Binici, Erol ve Kara (2013) tarafindan yapilan ¢alismada faiz koridorunun makro
ihtiyati yonii ile kredi-mevduat faiz farkinin asimetrik faiz koridoru ile etkilesimi

incelenmistir. Calismada, asimetrik faiz koridoru ile likidite politikasinin bir arada



aktif olarak kullanilmasiyla, geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimlerinden farkli
olarak, kredi-faiz  koridorunun gerektiginde kredi-mevduat faiz farkim
etkileyebilecek makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilabilme potansiyeli tagidigi ve
boylece TCMB’nin fiyat istikrarindan 0diin vermeden finansal istikrara katkida

bulunabildigi sonucuna ulagilmistir.

Topaloglu Bozkurt (2015) tarafindan yapilan ¢alismada TCMB’nin para
politikasinin ve yurt dis1 fon kaynagi kullanimiin Tiirkiye’de bankalarin risk alma
davraniglarina olan etkisi kamu, yerli 6zel ve yabanci 6zel bankalar i¢in ayr1 ayri
Ocak 2003-Aralik 2013 doénemi igin incelenmistir. Calisma konusu donemde alinan
makro ihtiyati tedbirlerin, finansal istikrar aracilig1 ile Tiirk bankacilik sektorii risk
alma davraniglarini etkilediginden, makro ihtiyati tedbirler de c¢alismaya dahil
edilmis, ekonometrik analizler sonucunda gevsetici yondeki makro ihtiyati

politikalarin kamu bankalarinda riskliligi azalttigi sonucuna ulagilmistir.

Yurdabak (2015) caligmasinda 2008 Kiiresel finans krizi sonrasinda geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin uygulamasina deginmis, kriz sonrasi dénemde
TCMB tarafindan uygulanan para politikalari; kredi biiylime oranlari, cari islemler
dengesi, hanehalki bor¢lulugu ve bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani gibi

degiskenler dikkate alinarak degerlendirilmistir.

Mehmet Cem Fendoglu (2015) ¢alismasinda Tiirkiye’nin de dahil oldugu segilmis
15 gelismekte olan iilke igin makro ihtiyati araglarin reel kredi biiyiimesine olan
etkisini regresyon analizi yaparak incelemis ve makro ihtiyati araglarin cogunun reel

kredi biiyiimesini diislirdiigli sonucuna varmaistir.

Cerutti, Claessens ve Laeven (2015) 2000-2013 donemi igin 119 iilkede

uygulanan makro ihtiyati politikalar1 inceleyerek makro ihtiyati politika araglarinin



kullanimimin kredi biiyiimesine etkisini “makro ihtiyati ara¢ kullanim endeksi”
olusturarak arastirmislardir. Arastirmanin sonucunda makro ihtiyati politikalarin
kullanilmasmin kredi biliylimesinin azaltmakla birlikte finansal olarak gelismis ve
acik ekonomilerde ise smir Otesi faaliyetlere yonelme seklindeki “sizintilarla”
karsilasildigi sonucuna ulagilmistir. Calismada kullanilan endeks diger bir¢ok

calismaya da katki saglamistir.

Yilmaz (2017) g¢alismasinda makro ihtiyati araglarin finansal istikrar1 saglamadaki
etkinligini 41 ilkenin 2000-2013 yillar1 arasindaki yillik verisini inceleyerek
olgmeye calismus, tilkelerin makro ihtiyati endeksleri ile finansal istikrar endeksleri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada Tiirkiye’de uygulanmakta olan makro

ihtiyati politika araglar1 detayli olarak izah edilmistir.

Salih Fendoglu (2017) ¢alismasinda makro ihtiyati politikalarin gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerine etkilerini incelemis; sonuclar 6zellikle bor¢ alana dayali
araclarin, yerel tedbirler ve zorunlu karsiliklarin etkin oldugu ve makro ihtiyati
politikalarin uygulanmakta oldugu son donemlere iliskin bulgularin daha giiclii

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yukarida bahsi gecen calismalar incelendiginde; ¢alismalarin 2008 kiiresel finans
krizi sonrasinda daha 6nemli hale gelmis olan finansal istikrar, geleneksel olmayan
para politikalart ve makro ihtiyati politikalar {izerine yogunlastigi goriilmektedir.
Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarda makro ihtiyati politikalarin etkisi ve etkinligi
lizerine yapilmis ¢alismalarin sayist son donemde artmaktadir. Calismalarda 6zellikle
TCMB’nin uyguladigi zorunlu karsilik politikalarinin bankacilik sektoriine olan
etkisi krediler tizerinden Olglilmeye ¢alisilmaktadir. Ancak makro ihtiyati

politikalarin 6zellikle 2010 yilindan itibaren uygulaniyor olmasi ve sonuglarinin ¢ok



kisa vadede degerlendirilememesi nedenleriyle calismalarin politikalarin oldukca

kisa donemli sonuglarini kapsadigi kanaatine varilmaigtir.

Calismamizda, “Makro ihtiyati politikalarinin Tiirk bankacilik sektoriine etkisi”
incelenmektedir. Makro ihtiyati politikalar bagta TCMB tarafindan uygulanmakla
birlikte diger ekonomik birimler de TCMB’yi destekleyici yonde birtakim “makro
ihtiyati politikalar’” uygulamislardir. Calismamizin esas konusunu TCMB’nin
uyguladigi makro ihtiyati politikalarin Tirk bankacilik sektoriine olan etkisi

olusturmaktadir.

Literatirde makro ihtiyati politikalar, finansal istikrar ve zorunlu Kkarsilik
politikalarinin kredilere etkisi konularina deginilmesine karsin ¢alismamizda diger
caligmalarin g¢ogundan farkli olarak, uygulanmakta olan makro ihtiyati politikalar
sadece TCMB’nin zorunlu Kkarsilik  politikalarindaki  degisim  agisindan
degerlendirmeye alinmamakta, TCMB’nin zorunlu karsilik politikasinin yani sira
kullanmakta oldugu diger makro ihtiyati araglarin etkisi de c¢alismaya dahil
edilmektedir. Calismamizda ayrica TCMB disinda makro ihtiyati politika uygulayan
diger kurumlarin politikalarina da dolayli olarak deginilerek analizlerde

bulunulmaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin 2008 kiiresel finans krizi sonrasi olusturulan yeni para
politikas1 bilesimiyle beraber uygulamaya konulan politikalar oldugu ve etkilerinin
kriz sonrasindaki donemde daha net olarak belirlenebildigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda; ¢alismamizda incelenen “Aralik 2005-Aralik 2015 makro
ihtiyati politikalarin uygulanmaya baslandigi ilk dénemlerde Tiirkiye iizerine yapilan
calismalara kiyasla daha uzun bir donemi kapsamakta ve yorumlanabilir sonuglar

vermektedir. Tirkiye’de 2016 yilinin ortalarinda yasanan siyasi olaylar ve sonrasinda



ekonominin desteklenmesi amaciyla makro ihtiyati politikalarin genisletici yonde
kullanilma zorunlulugunun dogdugu birtakim durumlar dikkate alinarak ¢alismamiz
2015 il sonu ile smirli tutulmustur. Literatirde TCMB’nin makro ihtiyati
politikalarinin Tiirk bankacilik sektoriine olan etkisini ¢alismamamizdaki kadar
detayli ve uzun donemi kapsayacak sekilde agiklayan ve ekonometrik analiz yaparak
inceleyen bilgimiz dahilinde bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu yo6niiyle ¢alismamizin

literatiire katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.
Calismamizda;

- TCMB’nin uygulamakta oldugu makro ihtiyati politikalar sonucunda Tiirk

bankacilik sektoriiniin ne sekilde etkilendigi analiz edilmektedir.

- Makro ihtiyati politikalarla TCMB’nin temelde amagladigi mevduatin vade
yapisinin uzatilmasi, kredi hacminin daraltilmasi, finansal istikrarin saglanmasi gibi

hedeflerine ulagsmakta ne kadar basarili oldugu incelenmektedir.

- Calismanin konusunu olusturan makro ihtiyati politikalar temelde TCMB
tarafindan uygulanan politikalardan olussa da, bankacilik sektoriinii dogrudan
ilgilendiren diizenlemeleri igermesi nedeniyle BDDK ve diger ekonomik birimler
tarafindan aliman makro ihtiyati tedbirler de dikkate alinmis ve ¢alismaya dahil

edilmistir.
Calismamizin ilerleyen boliimlerinden;

Ikinci béliimde 2008 kiiresel finans krizi, diinya ve Tiirkiye ekonomisine etkileri

ile finansal istikrar kavrami ve makro ihtiyati politika araglarindan bahsedilmektedir.



Ucgiincii bdliimde TCMB’nin kriz &ncesi ve sonrasi politikalari, yeni politika
bilesimi, yapisi, amaci ve araclari, TCMB’ nin kriz 6ncesi ve sonrasi zorunlu karsilik

politikalar1 ile para politikas1 araci olarak zorunlu karsiliklara deginilmektedir.

Dérdiincii bolimiinde bankacilik sektoriine ilisgkin TCMB’nin uyguladigi makro
ihtiyati politikalar ile ilaveten BDDK ve diger otoriteler tarafindan uygulamaya

konulan diger makro ihtiyati politikalar ele alinmaktadir.

Besinci bolimiinde TCMB’nin uyguladigi makro ihtiyati politikalarin Tiirk
bankacilik sektorii lizerindeki etkileri ekonometrik analizlerle ortaya konulmakta ve

sonuglar1 irdelenmektedir.

Calismanin sonu¢ kisminda ise c¢alismanin genel degerlendirmesi yapilmakta ve

elde edilen bulgular 6zetlenerek onerilere yer verilmektedir.



BOLUM II

2008 KURESEL FINANS KRiZi, FINANSAL iSTIKRAR VE

MAKRO iHTiYATIi POLITIKALAR

2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullar1 gelismekte olan
iilkeler aleyhine degismeye basglamistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerindeki
olumsuz durum ilerlerken 2008 yilinin ikinci yarisinda, Amerika Birlesik
Devletleri’nde finansal kriz belirginlesmis, derinlesmis ve zamanla Avrupa ve Asya
tilkelerine sigramistir. Kriz 2008 yilinin son ¢eyreginde derinleserek; kiiresel finans
piyasalarinda ¢ok ciddi giiven kaybina, lilke piyasalarinda likidite sorunlari
yasanmasina, kiiresel likidite akisinin daha da olumsuz etkilenerek ABD dolarina
olan talebin ¢ok fazla artmasina ve gelismekte olan iilke paralarinin énemli 6l¢iide
deger kaybetmesine neden olmustur. Krizin derinlesmesi ile beraber gelismekte olan
tilke merkez bankalar1 yiiksek miktarda faiz indirimine gitmislerdir. Gelismis iilke
merkez bankalar1 ise kiiresel kriz sonrasinda gevsek para ve genisletici maliye
politikasi uygulamaya bagslamis, yiiklii miktarda kurtarma paketleri agiklamis ve soz
konusu durum kiiresel likiditenin artmasina neden olmustur. Likidite bollugu ile
beraber kiiresel finansal piyasalarda risk istahinda ve sermaye hareketlerinde artisa
neden olmustur. Boylece gelismis tilkelerde baslamis olan finansal kriz zamanla tiim
diinyay etkisi altma almistir. Ilerleyen zamanda bu siirecin 1929 Biiyiik Buhran’dan
sonraki en biiyiik kriz oldugu tiim diinyada anlasilmis ve bu donem “2008 kiiresel

finans krizi” olarak anilmaya baglanmistir.

Kriz siiresince gelismis iilke merkez bankalar1 parasal genisleme politikalar
uygulamaya baglayarak mali destek programlar ile piyasalara olaganiistii diizeyde

likidite aktarmislardir. S6z konusu likidite, bilangolarin bozulma riskini beraberinde
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getirmis, biitge agiklar1 oldukga yiiksek rakamlara ulasmis ve yeni dengesizlikleri
beraberinde getirmistir. Gelismis iilkelerin uyguladiklar1 gevsek para politikalar1 ve
genisletici maliye politikalar1 sonucunda biitce agiklar1 ¢ok yliksek seviyelere
ulagsmis, piyasada likidite fazlaligi olusmus, gelismis iilkelerdeki disiik faiz
oranlariin da etkisi ile likidite fazlalig1 gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru kaymis ve gelismekte olan iilkelerin yerel para birimleri degerlenmistir.
Sermaye hareketlerindeki degisimime bagh olarak, gelismekte olan iilke ekonomileri

daha kirilgan hale gelmeye ve bozulmaya baglamis, dis ticaret dengeleri degismistir.

Kiiresel likidite bollugu ve sermaye hareketlerindeki oynaklik gelismekte olan
tilke ekonomilerini, kredilerinde ve doviz kurunda dalgalanmalara yol acarak
etkilemistir. Sermaye girislerinin artmasi ile beraber doviz kuru degerlenme
egilimine girmis ve bilangolar1 daha iyi goriinmeye baslayan firmalar daha ¢ok kredi
kullanabilir hale geldikleri i¢in krediler de hizli bigimde artis gostermis ve sistemik
riskler belirginlesmeye baslamistir. Kredilerdeki hizli artis kredi kalitesinin
diismesine ve i¢ talebin toplam gelirden daha hizli biiyiimesine yol agarak finansal
istikrar1 bozabilmektedir. Hizli kredi biiylimesinin finansal krizleri tetikledigi iktisat
literatiiriinde yer alan bir durum olup, déviz kurunun asir1 degerlenmesine bagl
olarak yukarida deginildigi gibi bilango kanali {izerinden de kaynak dagiliminin
bozulmasi yoluyla sistemik riskin artabilmekte ve makro-finansal riskler

olusabilmektedir (TCMB Yillik Rapor 2012).

Kriz siiresince ve sonrasinda finansal piyasalar ve makroekonomik uygulamalara
iliskin oldukc¢a Onemli dersler de ¢ikarilmistir. Kriz, finansal islemlerin ekonomi
tizerinde ne kadar biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ve finans sektdriinde yasananlarin
ekonomik aktivite iizerinde beklenenden c¢ok daha fazla etkisinin bulundugunu

gostermistir. Ayrica finansal sistemin yiiksek kaldiracla ¢aligmasinin orta ve uzun
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vadede ekonomik tahribata yol acacagi da 6grenilmistir. Kriz sonrasinda biiyiime
oranlarinin diismesi, kamu biitcelerinin bozulmasi ve krizden ¢ikis siirecinde
kullanilan gelencksel olmayan para politikalarinin ekonomi tizerindeki olumsuz
etkisi ile beraber finansal krizlerin maliyetlerinin tahmin edilenden ¢ok daha yiiksek
oldugu anlagilmistir. Kriz oncesinde “fiyat ve iiretim istikrarinin finansal istikrari
saglayacagl” goriisii yaygin olmasimma ragmen kriz siiresince yasananlardan fiyat
istikrarmin agir1 risk alimini 6nleme ve finansal istikrar1 saglama konularinda
yetersiz kaldig1 ve fiyat istikrarinin finansal istikrar1 garanti etmeyecegi gorilmiistiir.
Kriz siiresince faizlerin sifira yakin seviyelere indirilmesinin maliyetinin ¢ok biiyiik
oldugunu, biiyiik daraltic1 politikalarin faiz politikasi ile diizeltilememesi neticesinde
kredi genislemesi ve harcama talebinin olusturulamadig: anlasilmis ve sonug olarak
geleneksel olmayan para politikalarina ihtiyag duyulmaya baslanmistir (Mishkin

2011).

Sonug¢ olarak krizle beraber kiiresel ekonomide yasanan gelismeler; “fiyat
istikrart”nin tek basina makroekonomik istikrar i¢in yeterli olmadigini, fiyat istikrar
ile beraber “finansal istikrar’in da gozetilmesi gerektigini, makroekonomik istikrar
icin finansal istikrarin bir 6nkosul oldugunu gostermistir. Dolayisiyla krizle beraber
para politikasinin etkin islemesi, tilke ekonomisi ve toplumun refahi i¢in oldukg¢a
onemli olan “finansal istikrar” kavrami ¢ok daha fazla 6nem kazanmaya baslamis,
merkez bankalarinin finansal istikrara iliskin riskleri g6z ardi etmemesi gerektigi
gorlisii yayginlik kazanmistir. Ayrica finansal sistemde yasanan sorunlar nedeniyle
finansal aracilik faaliyetlerinin biiylik oranda kesintiye ugramasi ve reel ekonomide
yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanabilecek olan “sistemik risk”e daha

fazla odaklanilmistir (Hahm, Mishkin, Shin ve Shin 2012).
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Finansal istikrar1 saglamaya ve sistemik riskleri gidermeye daha fazla 6nem
vermeye basglayan merkez bankalari; finansal istikrarsizliklar1 ortadan kaldiracak,
finansal sistemdeki olumsuzluklarin tiim ekonomiyi etkilemesini onleyecek yeni
politika arayislarina baslamiglardir. Yeni politika yaklasiminda fiyat istikrar1 6nceligi
korunurken finansal istikrarmin korunmasi da destekleyici bir amag¢ olarak

gozetilmeye baglanmigtir (TCMB Biilten Sayi: 29, 2013).

2. 1. Sistemik Riskin Azaltilmasi, Finansal Istikrar Kavram Ve Kullamlan
Makro Ihtiyati Araclar

Kiiresel finans krizi sonrasinda hizli kredi biiylimesi, doviz kurunun asir
degerlenmesi, kaynak dagiliminin bozulmasi ve ig talebin toplam gelirden daha hizl
biliylimesi durumu gelismekte olan iilkeler i¢in ciddi sistemik riskler olusturmaya
baslamistir. Kiiresel likiditede goriilen artisa ragmen kriz siiresince uluslararasi kredi
piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle kiiresel finans piyasalarima olan giliven
azalmasi ve belirsizliklerin devam etmesine bagli olarak sermaye hareketlerindeki
oynaklik da yiliksek olmustur. Sermaye hareketlerindeki yiiksek oynaklik sermayenin
yoneldigi gelismekte olan iilkelerde 0Ozellikle kredilerde ve doviz kurunda
dalgalanmalara neden olarak iilke ekonomilerini makroekonomik ve finansal agidan
tehdit eder hale gelmistir. Ozellikle disa acik ekonomilerde sermaye hareketlerindeki
oynakligin artmasina bagl olarak, kredilerdeki ani bir daralma veya yerli paradaki
asirt deger kaybi durumunda bilango kanali basta olmak iizere birgok kanali
etkileyerek “sistemik riski” artirmaya ve ‘“makro-finansal istikrar1” bozmaya
baslamistir. Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in sermaye
hareketlerindeki oynakligin etkilerinin azaltilabilmesi, kredi biiyiimesinin kontrol

altina alinmas1 ve doviz kurunun ekonomideki gelismelerle uyumlu olmasi 6nemli
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hale gelmis, iilke ekonomileri sermaye hareketlerindeki ani degisim ve diger riskler
karsisinda daha hizli hareket edebilecekleri esnek para politikast ve makroihtiyati
ara¢ arayislart baslamistir. Bu anlamda ekonomik birimlerce, finansal istikrarin
desteklenebilmesini teminen sistemik risklerin zamaninda tanimlanabilmesi ig¢in
makro ihtiyati politika arayislar1 da baslamistir (Brockmeijer, Moretti ve Osinski

2011).

Kriz sonrasi siirecte, basta finansal istikrar agisindan 6nemli bir sorun haline gelen
sermaye akimlarin1 kontrol altina almak amaciyla 6zellikle gelismekte olan iilkeler
tarafindan finansal sistemin tiimiine yonelik olarak bagvurulan Onlem ve
diizenlemelerin biitiiniine “makro ihtiyati politikalar” adi verilmektedir (TCMB

Biilten Say1 35, 2014).

Makro ihtiyati politika araglarinin en sik kullanilanlari asagidaki Tablo 2.1°de

belirtildigi sekilde {i¢ grupta baslica 10 aragtan olugmaktadir.

a) Likiditeyle ilgili olanlar 1- Kredi Teminat Oran1 (LTV)

2- Borg¢-Gelir Rasyosu

3- Yabanci para cinsinden bor¢lanmayla
ilgili diizenlemeler

4- Kredilere veya kredi biiylime hizina
iligkin tavan uygulamasi

b) Krediyle ilgili olanlar 5- Acik pozisyon/para birimi
uyusmazligina iliskin kisitlamalar
6- Vade uyumsuzluguna iliskin
kisitlamaklar

7-Zorunlu karsiliklar

c) Sermayeyle ilgili olanlar 8- Dengeleyici/zamanla degisen sermaye

gereksinimi

9- Zamanla degisen/dinamik karsiliklar
10- Sermaye dagitimina iligkin
kisitlamalar

Tablo 2. 1. Makro Ihtiyati Politika Araglar1 (Lim 2011)
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Calismanin ilerleyen boliimlerinde TCMB ve diger otoritelerin uyguladigi makro
ihtiyati politika araglarina ilgili basliklar altinda deginilecek ve Tiirkiye’de
uygulanmis olan makroihtiyati araglar ekonometrik analizde degerlendirmeye

alinacaktir.

2. 2. Kiiresel Finans Krizi Oncesinde TCMB
Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik ve finans Kkrizleri sonrasinda Tiirkiye
ekonomisi yapisal doniisiim siirecine girmis, TCMB kanunu ve uygulanmakta olan

para politikas1 ile doviz kuru rejiminde 6nemli degisikliklere gidilmistir.

2001 yilimin Nisan ayindaki degisikliklerle “TCMB’nin temel amacinin fiyat
istikrarint saglamak ve siirdiirmek” oldugu TCMB Kanununda agik¢a tanimlanmas,
ayrica ayni kanun ile “TCMB’nin, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek
kaydiyla Hiikiimet’in biiylime ve istthdam politikalarim1  destekleyecegi”
belirtilmistir. Boylece TCMB “fiyat istikrarin1” saglama amacima ilave olarak
finansal sistemde kalict tedbirleri diizenlemekle de gorevlendirilmis ve “finansal
istikrar” TCMB’nin destekleyici amaci haline gelmistir. TCMB finansal istikrari
saglama amacit kapsaminda finansal piyasalarin izlenmesi, finansal sistemde
istikrarin saglanmasi, TL hacim ve tedaviiliiniin diizenlenmesi, doviz piyasalarinin
yakindan izlenmesi ile para ve doviz piyasalarinda diizenleyici tedbirlerin alinmasini
saglamakla gorevli bir kurum haline gelmistir (Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankas1 2008).

Ekonomideki yapisal doniisiim kapsaminda TCMB uyguladigi para politikasi
stratejisinde degisiklige giderek temel amact olan fiyat istikrar1 dogrultusunda 2002

yilinda “enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasina ge¢misti. TCMB bu
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dogrultuda 2002-2005 yillar1 arasinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulamas,
2006 yilinda ise seffafligin ve Ongoriilebilirligin esas alindig1r “agik enflasyon
hedeflemesi” rejimine geg¢mis ve temel politika araci olarak da Bankalararasi Para
Piyasas1 ile IMKB Repo-Ters Repo pazarinda uygulanmakta olan “kisa vadeli faiz
oranlari”n1 kullanmaya baglamistir. Ancak TCMB’nin 2006 yilinda politika
degisikligine gittigi donem tiim diinyada konjonktiiriin degistigi, Tirkiye’nin de

bir¢ok sokla karsilastigi, ekonomik agidan oldukea calkantili bir donem olmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra bankacilik sektoriiyle ilgili birgok
diizenleme yapilmis ve mikro ihtiyati tedbirler alinarak uygulamaya konulmustur.
Bankacilik sektoriindeki diizenlemeler ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) kurulmasi sonrasinda saglam ve siirekli denetlenen bir

bankacilik yapisina kavusulmus, likidite yonetimi daha etkin ve esnek hale gelmistir.

2000°1i yillarda finansal yapidaki saglamlagsmayla beraber finansal yapida
derinlesme de goriilmiistiir. “Ozel Sektére Kullandirilan Yurtici Kredi’nin
GSYH’ye orani”na iliskin veri incelendiginde; Tiirkiye’de 2003 yilinda yiizde 15
civarinda olan oranin krizin yasandigr 2008 yilinda yilizde 35’e ¢ikmis oldugu

gorilmektedir.

Sekil 2. 1. Ozel Sektdre Kullandirilan Yurtigi Kredi/GSYH (World Bank)
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Dolayisiyla 2008 kiiresel finans krizi siirecinde Tiirkiye, finansal yapisi
derinlesmekte olan, saglam bankacilik yapisina sahip, ekonomisi disa agik ve yiiksek
cari ag1g1 olan bir iilke olarak kiiresel risklere agik bir ekonomi ile krizi atlatmaya
calismistir. Bu siirecte TCMB, fiyat istikrar1 temel amaci gercevesinde, temel para
politikasi arac1 olan kisa vadeli faizleri enflasyon hedefine ulagmak {izere kullanan ve

dalgal1 doviz kuru rejimi uygulayan bir merkez bankasi olarak gorevini yliriitmiistiir.

2. 2. a. TCMB’nin Kriz Oncesi Para Politikasi ve Likidite Yonetimi

TCMB’nin likidite yonetimi esasinda bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditenin ve
fiyat istikrarinin saglanmasina dayanmaktadir. Likidite yonetimi ile kisa vadeli faiz
oranlarinin Para Politikas1 Kurulu tarafindan belirlenen diizeyde olugsmasi
saglanmakta ve para politikasinin etkinligi artirllmaya calisilmaktadir. Likidite
yonetimindeki temel amag; kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul’un belirledigi seviyede
veya o seviye civarinda olusmasini saglamak ve para piyasalarinin etkin ve istikrarl
caligmast i¢in kisa vadeli faiz oranlarindaki asir1 oynakliklarin Onlenmesini
saglamaktir. TCMB’nin temel para politikasi araci “kisa vadeli faiz oranlari”dir. Para
Politikas1 Kurulu, kisa vadeli faiz oranlarini istedigi sekilde diizenleyerek para

politikasi durugunu tespit eder ve sonrasinda bunu ilan eder.

Piyasadaki likidite fazlas1 ve agiginin kabul edilebilir diizeyde olmas1 durumunda
likidite yonetimi gecelik ya da bir hafta vadeli Agik Piyasa Islemleri (API) ile
saglanir. Ancak piyasadaki likidite fazlasinin veya likidite agigmin asir1 diizeylere
ulagsmas1 durumunda para politikas1 planlanandan daha gevsek veya daha siki olur.
Asint likidite fazlaligi durumunda kredi kosullarinda gevseme ve asiri hizli kredi
artiglar ile karsilasilirken; asirt likidite agig1 durumunda ise fonlamalar kisa vadede
yogunlagir, kredi kosullarinda sikilagsma ile beraber bankacilik sektdriiniin asiri
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derecede temkinli davranmasi nedeniyle kredilerde yavaslama goriiliir. Dolayisiyla
asirt likidite fazlaligi veya asir1 likidite agigr durumlarinin ikisinde de para
politikasinin etkinligi azalmaktadir. Para politikasinin etkinliginin artirilmasi ve
likidite diizeyinin istenilen sekilde ayarlanabilmesi i¢in uzun vadeli repo islemleri,
Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ve zorunlu karsilik oran1 gibi farkli likidite
yonetimi araclarinin kullanilmasina ve araglarin vadelerinin ¢esitlendirilmesine

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Piyasadaki likidite miktarinin bir kismi1 TCMB’nin gergeklestirdigi TL karsilig
net doviz alim/satim islemleri, API icin 6dedigi/tahsil ettigi faizler, TL cinsinden
zorunlu karsiliklara 6dedigi faizler, ihracat Reeskont Kredileri ve piyasa ile yapilan
DIBS alim/satim islemleri ile diizenlenmektedir. Dolayisiyla TCMB, TL likiditesini
dogrudan kontrol edebildiginden ihtiyaca gore gerekli likiditeyi saglayarak finans ve

kredi piyasalarinin akiskanligini destekler.

TCMB piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek ve agik piyasa islemlerinin etkinligini
artirmak amaci ile 2006 yili Ekim ayinda ¢ikardig: teblig ile acik piyasa islemleri
cercevesinde Merkez Bankasi nam ve hesabina ¢ikarilacak para politikas: araci
olarak “likidite senetleri” ihra¢ etmeye baslamistir (Likidite Senetleri Hakkinda

Teblig 2006).

TCMB ayrica normal zamanlarda oldugu gibi, Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki
(BPP) “TL depo islemleri” ve IMKB Repo-Ters Repo Pazarindaki “ters repo
islemleri” ile fazla likiditeyi gecelik vadede ¢ekmeyi tercih etmistir. Boylece

piyasadaki likidite fazlalig1 dengelenmeye ¢alisilmistir.
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2. 2. b. TCMB’nin Kriz Oncesi Doviz Kuru Politikasi

TCMB 2001 yil1 Subat ayindan itibaren dalgali kur sistemine ge¢mistir. Dalgali
kur rejimi TCMB’nin TL likidite politikasini1 sabit/ongoriilebilir kur rejimine kiyasla
cok daha esnek olarak uygulayabildigi, bankacilik sisteminin TL ihtiyaglarina daha
etkin bir sekilde ve siiratle cevap verebildigi, para piyasasi faiz oranlarinin asiri
dalgalanmasim1 da Onleyebildigi bir rejimdir. TCMB, uyguladig1 dalgali kur
rejiminde; kurlarin diizeyini veya yoOniinii belirleme amagh doviz alim veya satim
islemleri yapmaz ancak doviz kurlarindaki gelismeleri yakindan izleyerek TL’nin
asirt degerlenmesi veya deger kaybetmesi durumunda kurdaki asir1 dalgalanmalari
onlemek amaciyla gerektiginde miidahale ederek doviz alim ve satim islemi
gerceklestirir. TCMB doviz alim ve satim islemlerini diizenledigi “doviz alim
thaleleri” ve “doviz satim ihaleleri” ile gergeklestirir. “Doviz alim ihaleleri” ile
piyasadan doviz cekilmis olurken “déviz satim ihaleleri” ile piyasaya doviz
saglanmis olur. TCMB’nin buradaki amac1 déviz piyasasindaki derinlige bagl olarak
doviz piyasasindaki spekiilatif davranislar ile kurlardaki sagliksiz fiyat olusumlarini
onlemek ve doviz likiditesini desteklemektir. TCMB sadece piyasadaki doviz
likiditesine bagli olarak olusabilecek spekiilatif davranislar nedeniyle doviz
kurlarinda olusabilecek asir1 dalgalanmalar1 engellemek amaci ile miidahalede

bulunur.

TCMB doviz rezerv stratejisini, i¢ ve dis soklara karst dayanikli bir ekonomiye
sahip olmaya ve iilkeye duyulan giivene katki sagladig: i¢in “giiclii doviz rezervine
sahip olmak” tizerine kurgulamistir ve bu nedenle de d6viz arzinin doviz talebinden
fazla oldugu donemlerde rezerv biriktirme amagh doviz alim ihaleleri

gergeklestirmektedir. TCMB doviz alimlarimi yaparken doviz piyasasindaki arz ve
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talep kosullarini etkilemekten kag¢inmakta, seffaf ve onceden agiklanan doviz alim

ihaleleri ile doviz alimlarin1 gerceklestirmektedir.
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BOLUM I11

2008 KURESEL FiINANS KRiZi SURECIi VE TCMB’NIiN

POLITIKALARI

2008 yilinda baglayip 2009 yili boyunca ekonomik ve finansal istikrar iizerindeki
etkileri gozlenen kiiresel finans krizine karst birgok {ilke merkez bankasi
ekonomilerinin durumlarina gore ayri1 ayr1 Onlemler almak ve farkli politikalar
uygulamak zorunda kalmistir. Gelismis tilkelerde genisleyici politikalar izlenerek;
daha 6nce goriilmemis boyutlarda parasal genislemeye gidilmis, kurtarma paketleri
aciklanmis, merkez bankalarinin aldigir ek parasal Onlemlere ilaveten diisiik faiz
seviyeleri ile bol likidite kosullarina uygun politikalar izlenmistir. Gelismekte olan
tilkeler ise gelismis iilkelerin izledigi genisleyici politikalarin kendi {ilkelerinde
neden olabilecegi makro-finansal riskleri azaltabilecek déviz kuru, likidite ve kredi

piyasalarina iligkin dengeleyici politikalar izlemeye yonelmislerdir.

2010 yili kiiresel ekonomide toparlanmalarin goriilmeye baslandigi ve krizin
etkilerinin daha az hissedildigi bir y1l olmustur. Ekonomideki toparlanma ile beraber
tilkeler kriz doneminde alinan likidite ve para politikasina iligskin tedbirlerin geri
alinmasi, hafifletilmesi veya degistirilmesi yoluna giderek krizden “cikis stratejileri”
olusturmaya baslamislardir. Uygulanan ¢ikis stratejileri her iilkenin kendi
kosullarina, ekonomisine ve ekonominin iyilesme hizina bagli olarak farklilik
gostermistir. Genel olarak kriz sonrasi gelismekte olan {iilkelerdeki toparlanma

gelismis tilkelere kiyasla daha istikrarli ve hizli olmustur.

Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001 doneminde yasadigi krizler nedeniyle 2008

krizine daha saglam ve siirekli denetlenen banka yapist ve disiplinli ekonomi
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politikalar ile diger iilkelere kiyasla daha hazirlikli olarak girmistir. Bu nedenle
TCMB kriz siiresince diger iilkelere kiyasla radikal ve bilangosunu olumsuz derecede
bozacak oOnlemler almak zorunda kalmamistir. Bu nedenle de TCMB’nin c¢ikis
stratejisi bir¢ok tilke merkez bankasina gore daha basit sekilde planlanmistir (TCMB

Basin Duyurusu 2010-19).

Gelismis iilkelerin uyguladig1 genisleyici para politikalarindan diger gelismekte
olan ilkeler gibi Tirkiye de 6nemli Olgiide etkilenmis, sermaye akimlarindaki
oynaklik ve kiiresel likidite hareketleri Tiirkiye ekonomisini 6zellikle krediler ve
doviz kuru dalgalanmalari tizerinden etkilemistir. Gelismis tlilke merkez bankalarinin
uyguladigi genisleyici para politikalar1 nedeniyle diger gelismekte olan iilkeler gibi
Tiirkiye’ye olan sermaye girisleri hizlanmis, kisa vadede yurtdisindan daha kolay ve
daha diisik maliyetle finansman saglanabilmesi kredilerin artmasma ve TL’nin
degerlenmesine neden olmustur. TL’nin degerlenmesi firmalarin bilangolarin
olumlu sekilde etkileyerek “hizli kredi biiylimesi’ne ve “TL’nin asir1
degerlenmesine” neden olmustur. S6z konusu durum 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren Tirkiye igin bircok makro-finansal riski beraberinde getirmistir (TCMB

2010 Yilinda Para ve Kur Politikast).

“Cari agigin milli gelire oran1” yiiksek bir iilke olarak dis risklere agik olan
Tiirkiye krizin etkisi ile; sermaye girislerindeki artig, kredi biiyiimesinin hizlanmasi,
TL’nin asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesinin daha fazla bozulmasi riskleri
ile beraber olduk¢a kirtlgan bir hale gelmistir. Artan kirilganlikla beraber finansal

istikrarin 6nemi daha fazla anlasilmistir.

TCMB kriz sonrasi olusan konjonktiirde “fiyat istikrar1” kavramina ilaveten

“finansal istikrar” kavramina daha fazla énem vermeye baslamistir. Kriz sonrasi
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ekonominin dengelenmesi siirecine katkida bulunmak amaciyla TCMB yeni politika
arayislarina girmis, fiyat istikrarin1 saglamanin yani sira finansal istikrar1 da gozeten
ve ekonomideki kirilganliklar1 onleyebilecek daha esnek politikalara yonelmeye
baslamistir. Finansal istikrarsizliga yol agabilecek tiim riskleri dikkate alan TCMB,
sermaye hareketlerindeki ani degisimlerin etkilerinin azaltilmasi i¢in faiz
indirimlerine gitmistir. Ayrica likidite daralmasina karst TL ve doviz likiditesinin
artirilmasi, hizli kredi biliylimesinin  makul seviyelere ¢ekilebilmesi, kredi
piyasalarmin daha saglikli ilerlemesi, doviz kurundaki ani degisimlerin etkilerinin
azaltilmas1 ve ayrica reel sektoriin de desteklenmesi i¢in “makro ihtiyati politikalar”

uygulamak zorunda kalmaistir.

3. 1. Kriz Sonras1 TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Bilesimi

TCMB ozellikle 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren para politikasinin daha
etkin ve esnek olabilmesi i¢in yeni bir para politikasi arayisina girmistir. Bu
kapsamda enflasyon hedeflemesi rejimi gelistirilmistir, fiyat istikrari ana amact
korunmus, fiyat istikrar1 amacina ilaveten bu amagla uyumlu olarak para politikasi

uygulanirken finansal istikrara iligkin makro finansal riskler de dikkate alinmustir.

TCMB 2010 yili Kasim ayimda “yeni bir para politikas1 yaklagimi” olusturmustur.
“Yeni para politikas1 yaklagimi” ile kisa vadeli sermaye akimlarinin siirlandirilmast,
doviz kurundaki asir1 degerlenmenin 6nlenmesi, yurt i¢i kredilerin ve kredi talebinin
bliylimesinin kontrol altina alinmasi, i¢-dis talep ayrismasmin dengelenmesi
konularina 6nem verilmistir. Bu amagla TCMB yeni politikasiyla kredilere ve doviz
kuruna ayr1 ayr1 etki edebilmek ve aymi zamanda da makro finansal istikrari

saglayabilmek amaciyla temel politika araci olarak kullanmakta oldugu bir hafta
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vadeli repo ihale faiz oranina ilaveten “faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, Rezerv
Opsiyon Mekanizmas1 (ROM) ve likidite yOnetimi stratejisi” gibi geleneksel
olmayan ve birbirini tamamlayic1 faiz dis1 araglart da bir arada ve etkin olarak
kullanmaya baglamistir. TCMB bdoylece para politikasi araglarinda cesitlilige giderek
birden fazla amaca ayni anda birden fazla araci kullanarak ulagsmay1 hedeflemistir.
Dolayistyla TCMB’nin para politikas1 durusu politika faizinin yani sira gelistirilen

diger araclarla beraber belirlenmeye baglamistir.

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

) Fiyat Istikrart
Amaclar Fiyat Istikrari :
Finansal Istikrar

Yapisal Araclar

1- Vadeye Dayali Zorunlu Karsilik
2- Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik
3-ROM

Araclar Politika Faizi Konjonktiirel Araclar

1- Politika Faizi
2- Faiz Koridoru
3- TL Likidite Yonetimi

4- Doviz Likidite Yonetimi

Tablo 3. 1. Degisen Para Politikas1 Yaklagimi (Kara 2013)

Sonug olarak yeni olusturulan politika ile beraber TCMB; temel amaci olan fiyat
istikrarini saglamanin yani sira finansal sistemde istikrar1 saglama gorevini de etkin
olarak yerine getirmeye baslamis ve finansal istikrara makro agidan bakabilen bir
kurum haline gelmistir.

TCMB fiyat istikrarinin 6n kosulu olarak finansal istikrar1 da desteklemek
amactyla gelistirdigi yeni politikasinda diisiik politika faizi ve genis faiz koridorunu
tercih etmistir.
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3. 1. a. Politika Faizi

2002 yilindan 2008 yilinin ortalarina kadar gecen siirede Tiirk bankacilik
sektoriinde “net likidite fazlasi” durumu goriilmiis, bu nedenle de efektif politika
faizi, faiz koridorunun alt bandi olan TCMB “bor¢lanma faizi” olmustur. Ancak
TCMB’nin 2008 yilinin ortalarindan itibaren uyguladigi aktif likidite politikasi
nedeniyle piyasada “net likidite ag181” olusmustur. TCMB 2008 yilinin Mayis ayinda
yeni bir likidite araci olarak “bir hafta vadeli repo ihalelerine” baslamis ve
TCMB’nin yeni temel fonlama araci “bir hafta vadeli repo ihaleleri” olmustur.
Dolayisiyla 2010 yilinin ortalarindan itibaren TCMB’nin temel para politikasi araci
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani1 olmustur. TCMB para politikas1 durusunu asil
olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin diizeyini belirleyerek tespit etmeye

baglamistir (TCMB Basin Duyurusu 2010-24).

3. 1. b. Faiz Koridoru

TCMB’nin gecelik vadede bankalardan borglanabilecegi ve bankalara borg
verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
tanimlanmaktadir. Faiz koridorunun genigligi TCMB’nin likidite operasyonlari

yoluyla kisa vadeli piyasa faizlerinin hangi aralikta dalgalanabilecegini belirler.

Faiz koridoru geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin
da kullandig1 bir aragtir. Ancak geleneksel yapida faiz koridoru politika faizi
etrafinda simetrik ve genellikle de dar bir bant olarak kullanilan ve piyasa faizleri ile
politika faizlerinin birbirine yakin seyretmesi amacimi tasiyan pasif sekilde

kullanilmaktadir.
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TCMB kriz sonrasi olusturdugu yeni politikada geleneksel faiz politikasinin
aksine, kiiresel piyasalarda olusan ani degisimlere daha ¢abuk cevap verebilmek icin
haftalik ve giinliik frekansta diizenlenen kisa vadeli faizler sayesinde faiz koridoruna
esneklik kazandirarak daha aktif bir politika araci elde etmistir. Boylece “borglanma
ve bor¢ verme faizinin politika faizine olan uzakligi”ni1 ek bir politika araci olarak

kullanarak faiz koridorunu aktif bir ara¢ haline getirmistir.

Sekil 3. 1. TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru
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TCMB faiz koridorunu kullanarak geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalarindan ayrigmistir. TCMB faiz koridoru aracini kullanirken faiz
oranlarini tiim ay boyunca belli bir seviyede tutmay1 degil, ancak faiz oranlarini belli

bir koridor igerisinde tutmayi taahhiit etmistir ve piyasa faizlerinin faiz koridoru

icinde olugmasi saglanmistir.

TCMB faiz koridorunun genisligini ayarlayarak kredi biiyiimesini de kontrol
altina almaya ¢aligsmistir. Faiz koridoru genis tutularak fonlama miktari ile maliyetine
iligkin belirsizlikler artirllmis ve kredi arzinda sikilagsma saglanmaya c¢alisilmistir.

Faiz koridoru dar tutularak ise fonlama miktarma ve maliyetine iliskin belirsizlikler
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daha diisiik diizeyde tutulmus ve kredi arzinda rahatlama saglanmistir. Ayrica TCMB
faiz koridorunu asagi ve yukari yonde genisleterek ortaya g¢ikan likidite fazlasim
cekmek konusunda esneklik kazanmig ve bdylece kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga daha hizli ve esnek tepki verebilir hale gelmistir. Sermaye
girislerinin yogun oldugu dénemlerde faiz koridoru asagi dogru genisletilerek kisa
vadeli sermaye akimlarim1 caydirici yonde kullanilirken; sermaye hareketlerinin
yavasladigi ve sermaye ¢ikislarinin  gozlendigi donemlerde yukar1 dogru
genisletilerek TCMB’nin daha az fonlama yapmasi saglanmis ve doviz kurunda

olusacak asir1 dalgalanmalar engellenmeye calisilmistir.

3.1.c. TL Likiditesi YOnetimi

TCMB kriz sonrast donemdeki likidite yOnetiminin operasyonel yapisini
degistirerek finansal riskleri Onleyici alternatif araglarin daha etkin kullanilmasin
saglamaya calismistir. TCMB’nin kriz siiresince uyguladigi parasal tedbirler
“belirsizliklerin giderilmesi”, “kredi piyasasinin desteklenmesi” ve “para politikasi

kararlar1” seklinde 3 baslikta degerlendirilebilir (TCMB Basin Duyurusu 2010-19).

“Krizden kaynakli belirsizliklerin giderilmesi” i¢in TCMB kriz siiresince para
piyasalarina yonelik birgok tedbir almistir ve 6zellikle faiz oranlarindaki oynaklig
azaltacak onlemlere yonelmistir. Bu nedenle TCMB likidite yonetimini olustururken
piyasalardaki gecelik faiz oranlarinin, ilan edilen bor¢lanma faiz orani diizeyinde
olusmasini saglayacak sekilde gerceklesmesine 6zen gostermistir. Boylece gecelik
faiz oranlarinda dalgalanma olmamasi1 ve likiditeye erisimin daha kolay olmasi

amaclanmastir.

27



2008 yilinin Mayis ayindan itibaren yasanan likidite kosullarinin kotiillesmesi ve
likidite ac¢iginin artmasi siirecinde TCMB piyasaya likidite destegi saglamistir.
TCMB piyasay1 bir hafta vadeli repo ihaleleri ile giin sonunda fazla likidite kalacak
sekilde ihtiyacin iizerinde fonlamis, giin sonunda piyasada kalan fazla likiditeyi ise
Bankalararas1 Para Piyasasi’nda TL depo islemleri ile bazi bankalardan dogrudan
gecelik vadede borglanarak ¢ekmistir. Boylece TCMB’nin ilan ettigi bor¢lanma faiz
oranlar1 gecelik para piyasasi faiz oranlarina yakin seviyelerde olusmus ve referans
faiz oran1 olma niteligini devam ettirmistir. Sonu¢ olarak para piyasasi faiz
oranlarinda dalgalanmalara izin verilmemis ve para piyasasinin etkin c¢aligmasi

saglanmigtir (TCMB 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi).

“Kredi piyasasinin desteklenmesi” konusunda TCMB 6zellikle bankalarin likidite
yonetimlerinin ve kredi mekanizmalarinin daha etkin sekilde caligmasina yonelik
onlemler almistir. Kriz siiresince piyasadaki likidite sikisikligi nedeniyle TCMB’nin
piyasay1 kisa vadeli repo islemleri ile fonlamas1 bankalarin likidite yonetimlerini ve
kredi mekanizmalarini olumsuz yonde etkilemistir. Piyasadaki likidite agiginin
artmasi ve kalic1 hale gelmesi ihtimaline kars1 piyasayr fonlama geregi devam eden
TCMB piyasayr fonlamak i¢in daha uzun vadeli ihalelere yonelmistir. 2009 yili
Haziran ayindan itibaren “ii¢ ay vadeli repo ihalelerine” bagslayarak kredi
mekanizmasinin daha etkin ¢aligmasin1  desteklemistir. TCMB boylece repo
thalelerinin kisa vadede yogunlagmasini ve kredi mekanizmasimnin olumsuz
etkilenmesini 6nlemeye calismistir. TCMB uzun vadeli repo ihaleleri ve DIBS
alimlarma ilaveten ayrica “zorunlu karsilik orani”m1 da etkin olarak kullanmaya

baglamistir. 2009 yili Ekim ayindan itibaren TL ZK orani ylizde 6’dan yiizde 5’e
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diisiirerek bankacilik sistemine kalici likidite saglanmasi, aracilik maliyetlerinin

azaltilmasi ve kredi piyasasiin daha etkin islemesi yoniinde katkida bulunmustur.

“Para politikasi kararlari”’nda énemli degisikliklere giden TCMB finansal istikrar
kavramina 6nem verirken fiyat istikrar1 kavramindan 6diin vermemek adina faizlerle
ilgili baz1 teknik adimlar atmistir. 2008 yilinin son g¢eyreginde gelismekte olan
iilkelerde goriilen sermaye cikislarinin etkisi Tiirkiye’ye de yansimis ve krizin etkisi
daha net hissedilmeye baslanmistir. Sermaye ¢ikislarinin, i¢ ve dis talepteki
zayiflamanin ve finansal kosullardaki sikilasmanin olumsuz etkilerini azaltabilmek
icin TCMB, enflasyonun diisiik seviyede gerceklesecegini de ongorerek, 2008 yili
Kasim ayindan itibaren genisletici bir para politikas1 uygulamaya baslamis ve kisa
vadeli faiz oranlarinda indirime gitmistir. 2008 yili Ekim ayinda baslayan faiz
indirimi siireci 2010 yil1 Aralik ayma kadar devam etmistir 2008 Kasim-2009 Aralik
dénemi boyunca toplamda 1025 baz puanlik indirim yapilarak bor¢lanma faiz orani
yiizde 16,75’ten yiizde 6,50’ye diisiiriilmiistiir. Tirkiye kriz siiresince enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler igerisinde en fazla faiz indirimine giden iilke olmustur

(TCMB 2010 Yilinda Para ve Kur Politikas1).

2010 yilinin Mayis ayinda TCMB “teknik faiz ayarlamasi”na giderek “borglanma
faiz oran1” yerine “bir hafta vadeli repo ihale faiz orani”n1 para politikasi agisindan
politika faiz orani olarak belirlemistir. TCMB bdylece gecelik faiz orani, geg likidite
penceresi faiz orani, agik piyasa islemleri, repo ve bir haftalik vadeli borglanma
imkan1 faiz oranlarin1 yeni referans faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranina gore belirlemeye baglamistir. Ayrica TCMB bir hafta vadeli repo ihalelerinin

yonteminde de degisiklige giderek ihaleleri geleneksel yontem yerine sabit faiz
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oranindan miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirmeye baslamistir (TCMB Basin

Duyurusu 2010-24).

Piyasadaki likidite akigkanliginin ve uzun vadeli fonlama ihtiyacinin azalacagi
diistincesiyle 2010 yilinin Ekim ayinda {i¢ ay vadeli repo ihalelerine son verilerek bir
hafta vadeli repo ihaleleri ile fonlamaya devam edilmistir. Ayrica piyasa yapici
bankalara taninan bir hafta vadeli repo imkaninin sonlandirilarak repo imkaninin

sadece gecelik vadede kullandirilmasina karar verilmistir.

TCMB faiz indirimlerine ek olarak, TL piyasasinda uzun vadeli islemleri tesvik
etmek amaci ile gecelik bor¢lanma faizini diisiirerek ve faiz koridorunu genisleterek
kisa vadeli faizlerin daha dalgali bir seyir izleyebilmesine olanak vermistir. 2010
yilimin Kasim ayinda TCMB bor¢lanma faiz orani diisiiriilmiis ve bor¢ alma-verme
faiz oranlar arasindaki fark 750 baz puana ¢ikarilarak faiz koridoru genisletilmistir.
Genis faiz koridoru ile, kisa vadeli faizlerin daha genis bir aralikta daha dalgali bir
seyir izleyebilmelerine imkan verilerek faiz oranmnin politika faiz oranindan
sapmasina gegici olarak izin verilmistir. Boylece TL piyasasinin daha etkin
calismasi, islem vadelerinin uzamasi ve sermaye girislerinin daha uzun vadeli yatirim
araclarina yonelebilmesi saglanmaya c¢alisilmistir (TCMB 2011 Yilinda Para ve Kur

Politikasi).

3. 1. d. Doviz Likiditesi YOnetimi

2008 kiiresel finans Krizi siiresince uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan

sorunlar nedeniyle kiiresel finans sektoriiniin  giivenilirligi  sorgulanmaya
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baslanmustir. Krizle beraber global likidite akisinda goriilen olumsuzluklar ABD
dolarina olan talebi artirmis, gelismis {ilke para piyasalarinda sorunlar yasanmasina
neden olmustur. Merkez bankalar1 kendi iilkelerindeki likidite sikisikligini gidermeye
yonelik likidite operasyonlar1 diizenlemeye baslamiglardir. TCMB de doviz
piyasasinda derinligin kaybolmasi ve buna bagl olarak doviz kurunda sagliksiz fiyat
olusumlar1 gbzlenmesi nedeniyle bankalararasi doviz piyasasindaki doviz
akigkanliginin artmasina katki saglamak amaciyla birtakim Onlemler almistir.
TCMB’nin kriz siiresince uyguladigi doviz likiditesi stratejisi Tiirk bankacilik
sisteminin doviz likiditesinin kiiresel kredi piyasasinda yasanabilecek sorunlardan
miimkiin oldugunca az etkilenmesini saglayacak ve bankacilik sisteminin doviz
likiditesini giiclendirecek diizenlemeler iizerine sekillenmistir. (TCMB Basin

Duyurusu 2008-51)

Kriz doneminde yurticinde déviz miktar1 azalmis ve doviz likiditesinin akigkanlig
artmigtir. Doviz piyasasinin etkin bir sekilde ¢aligmasinin saglanmasi ve likidite
akisinda yasanacak daha biiyiik sorunlarin Onlenmesi amaglariyla TCMB doviz
rezervlerini kriz stiresince ve sonrasinda 6ncelikli olarak bankacilik sisteminin doviz
likiditesini desteklemek amaciyla kullanmigtir. Bu amagla TCMB Tiirk bankalarinin
Doviz Depo Piyasasi’ndan daha etkin sekilde faydalanabilmelerini ve yurtdisindan
daha kolay borg¢lanabilmelerini saglayacak diizenlemelere basvurulmustur. Krizin
etkileri azalip kiiresel piyasalarda normallesme belirginlestikce doviz likiditesinin
artirilmasina iliskin imkanlar kontrolli ve asamali olarak geri c¢ekilmeye

baslanmistir.
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Enerji Ihracat

vil Ihaleler Miidahaleler .ithalatgls‘l‘ Ree_k. _
KIT’lere Dov. | Kredileri

Satisi
Allm Satim Allm Satim

2005 7,442 0 14,565 0 25
2006 4,296 | 1,000 5441 | 2,105 4
2007 9,906 0 0 0 2
2008 7,584 100 0 0 5
2009 4,314 900 0 0 1,040
2010 14,865 0 0 0 1,104
2011 6,450 | 11,210 0| 2,390 1,920
2012 0| 1,450 0| 1,006 8,295
2013 0| 17,610 0 0 12,664
2014 0| 9,879 0| 3,151 1,321 12,999
2015 0| 12,366 0 0 10,505 15,182
Toplam 65,408 | 54,515 25,534 | 8,673 11,826 53,326

Tablo 3. 2. TCMB Tarafindan Alim-Satimi1 Yapilan D6viz Tutarlari-Milyon ABD Dolar1 (TCMB
2017 Yilinda Para ve Kur Politikasi)

Tablo 3.2 doviz likiditesini ayarlamak amaciyla TCMB tarafindan yapilmis olan
doviz alim satim ihalelerini, miidahalelerini, enerji ithalatgis1 KiT lere doviz satigini

ve ihracat reeskont kredilerini yillara gére miktar olarak gostermektedir.

3. 1. d. i. Doviz Alum ve Satim Thalelerine Iliskin Diizenlemeler

Kriz siiresince  TCMB’nin doviz alim ve satim politikas;; uluslararasi
piyasalardaki  sorunlarin  Tirkiye’ye yansimasmin azaltilmast ve doviz
piyasalarindaki derinlik kaygisinin azaltilmasini, piyasadaki doviz likiditesinin
artirllmasi, bankalarin doviz likiditelerinin giiclendirilmesi {izerine sekillenmistir.
Dalgal1 doviz kuru rejimi ile celismeyecek sekilde hareket edilmesine 06zen
gosterilerek cok gereken bazi durumlar diginda piyasaya dogrudan miidahale

secenegi ¢ok kullanilmamus, piyasadaki doviz likiditesi, doviz alim ve doviz satim
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ihaleleriyle ayarlanmaya ¢alisilmis, ihalelerdeki déviz alim miktarinda duruma gore

artis ve azalisa gidilmistir.

16 Ekim 2008 tarihinde TCMB tarafindan gerceklestirilen “doviz alim
ihalelerine” ara verilmis ve 24 Ekim 2008 tarihinde ise “doviz satim ihalelerine”
baglanmisg ancak iki giin sonra 30 Ekim 2008 tarihinde doviz satim ihaleleri
durdurulmustur. TCMB’nin déviz alim ihalelerini durdurup doviz satim ihalelerine
baslamasindaki amaci; doviz piyasasindan kalici olarak cekilen likiditenin sistemde
kalmasini saglamaktir. Sagliksiz fiyat olusumlart ve doviz piyasasindaki derinligin
kaybolmasi gerekg¢eleriyle 10 Mart 2009 tarihinde “doviz satim ihalelerine” tekrar
baslanmig ve 2 Nisan 2009 tarihinde durdurulmustur. TCMB’nin 2009 yili igin
benimsedigi “gli¢lii doviz rezervi pozisyonu” stratejisinin etkisi ve 2009 yil1 Agustos
aymdan itibaren diger gelismekte olan tilkelerle beraber Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlarinin artmast ile beraber “doviz alim ihalelerine” yeniden baglanmistir.
Boylece kisa vadeli sermaye akimlarinin TCMB rezervlerini giiclendirme amaci ile

kullanilmas1 saglanmistir.

3. 1. d. ii. Enerji Ithalatcisi KIT lere Iliskin Diizenleme

TCMB ayrica 2014 yilinin Aralik ayinda yaptigi diizenleme ile Enerji Ithalatgist
KiT’lerin doviz ihtiyacinin gerekli goriilen kismmin T.C. Bagbakanhik Hazine
Miistesarlig1 ve TCMB tarafindan dogrudan karsilanmasi uygulamasina baglamistir.
S6z konusu uygulama ile biiyiik kismmi BOTAS i olusturdugu Enerji ithalatgis:

KiT’lere déviz satilarak bu kurumlar desteklenmistir.
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3. 1. d. iii. [hracat Reeskont Kredilerine Iliskin Diizenleme

Ihracat reeskont kredileri déviz veya TL iizerinden diizenlenmis senetlerin
reeskonta kabulii sureti ile TL olarak kullandirilan ancak (2016 yilinin Kasim ayina
kadar) sadece doviz cinsinden tahsil edilen krediler oldugundan ihracat reeskont
kredilerindeki artis TCMB’nin doviz rezervine ve ihracat yapan firmalarin ihracat
miktarlarinin artirilmasina katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla TCMB kriz sonrasi
stirecte ihracat reeskont kredilerini de doviz rezervlerini kuvvetlendirerek cari agigin
azaltilmasini destekleyici bir ara¢ olarak kullanmay:1 tercih etmis ve bu amaca

yonelik olarak ihracat reeskont kredileriyle ilgili ¢esitli diizenlemelerde bulunmustur.

2008 yili Aralik ayinda yapilan duyuru ile ihracat reeskont kredisi kullandirim
limitleri artirtlmis ve s6z konusu kredilere kullandirim kolaylig1 getirilmistir. Sonraki
stirecte de ihracat reeskont kredisinin kullandiriminin yayginlastirilmasia ve
limitlerin yiikseltilmesine yonelik diizenlemeler yapilarak; ihracat taahhiidiinii
gerceklestirme siireleri uzatilmis, ihracat reeskont kredilerinin kapsami genisletilmis,
ihracatin yani sira “doviz kazandirict hizmetler’den bazilari ilaveten reeskont kredisi
kapsamina alinmis, ticari bankalara da reeskont kredisi kullandirim yetkisi verilmistir

(TCMB Basin Duyurusu 2008-64, 2013-58, 2015-04).

3.1 .d. iv. TCMB Biinyesi 'ndeki “Déviz ve Efektif Pivasasi”’na Iliskin Diizenlemeler

TCMB’nin Doviz ve Efektif Piyasasina iliskin diizenlemeleri; séz konusu
piyasadaki islem yapma limitleri, vadeler ve faizlere iliskin ayarlamalar ile “Déviz

Depo Piyasasi”ndaki faaliyetleriyle ilgili olmustur.

TCMB’nin Doviz ve Efektif Piyasalar1 nezdinde yer alan “Déviz Depo Piyasasi”,

bankalarin kendilerine taninan limitler dogrultusunda ABD dolar1 ve Euro cinsinden
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belirli bir faiz ve vadeyle doviz depo alimi yaptiklari bir piyasadir. TCMB’nin Déviz
Depo Piyasasinda aracilik etmesi durumunda bankalar arasinda giiven unsuru
olusmakta ve bankalararas1 doviz likiditesi artmaktadir. Ayrica bankalar Déviz Depo
Piyasasinda kendilerine taninan limitler dahilinde “son bor¢ verme” fonksiyonu
cercevesinde TCMB’den dolar ve Euro cinsinden haftalik vadede bor¢ alabilme
imkanina da sahiptir. Doviz Depo Piyasasi Tirkiye’ye 6zgli bir piyasa olup
TCMB’nin esasinda bankalarin birbirleriyle dogrudan islem yapmalarimi tesvik

etmesi nedeniyle “son bagvurulacak piyasa” olarak degerlendirilen bir piyasadir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonras1 2 Aralik 2002°de TCMB’nin doviz
depo piyasasinda aracilik faaliyetlerine son verilmistir. Ancak 2008 Kiiresel Finans
Krizi sonrasinda kiiresel para piyasalarinda kaynakli belirsizlik ve gilivensizlik
nedeniyle Tiirkiye’deki bankalararasi doviz piyasasindaki doviz akigkanliginda
azalma yasanmaya baslanmig ve TCMB bankalararasi doviz likiditesini kontrol
edebilmek i¢in D6viz Depo Piyasasi’ni kullanmay tercih etmis, TCMB 9 Ekim 2008
tarihinde Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetine tekrar baglamistir. Boylece
bankalar kriz siiresince TCMB’nin araci olmasinin sagladigi giiven ile birbirlerinden
dolar ve Euro iizerinden borg¢ alip vermeye baslamislardir (TCMB Basin Duyurusu

2008-44).

llerleyen doénemde konjonktiire gore hareket eden TCMB, kiiresel likidite
kosullarindaki iyilesme Ve bankacilik sektoriinin  doviz likiditesine olan
ihtiyacindaki azalmayr dikkate alarak 15 Ekim 2010 tarihinde Doviz Depo
Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetine son vermistir. 2011 yili Kasim ayinda ihtiyag
dogrultusunda TCMB Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetine yeniden
baslamis, 2012 yilinda devam etmis, 2013 yili Ocak ay1 itibar1 ile ise aracilik

faaliyetlerini sonlandirmistir. Aracilik faaliyetine son vermekle beraber TCMB’nin
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Doviz Depo Piyasasi’ndaki diger etkinligi olan, bankalarin kendilerine taninan
bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde TCMB’den vadeli doviz depo alabilmesi

uygulamasi devam etmistir.

TCMB’nin D6viz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetine ilaveten muhtelif
tarihlerde yapilan duyurular ile Doviz Depo Piyasasi’nin isleyisini diizenli hale
getirmek amaciyla; bankalarin islem yapma limitleri, vadeler ve bor¢ verme faiz

oranlarina iligskin diizenlemelerde de bulunulmustur.

Doviz Depo Piyasasi’nda islem yapma limitlerine iliskin olarak yapilan
diizenlemeler ile; yetkili bankalarin bor¢lanma ve doviz karsilig efektif alim-satim
piyasasinda islem yapma limitleri bankalarin bilango biiyiikliikleri ile TCMB rezerv
artiglar1 dikkate alinarak, 2008 yili Ekim ayindan itibaren yiikseltilmistir (TCMB

Basin Duyurusu 2008-50).

Doviz Depo Piyasasi’nda doviz depolarinin vadelerine iliskin olarak yapilan
diizenlemeler ile; bankalarin kendilerine taninan borglanma limitleri ¢ergevesinde
TCMB’den dogrudan aldiklart déviz depolarinin vadesi 2008 yilinin Kasim ayinda
bir haftadan bir aya yiikseltmis, 2009 yili Subat ayinda bir aydan {i¢ aya uzatilmistir.
2010 yii Ekim ayinda ise tekrar bir haftaya indirilmistir. Ayrica bankalarin séz
konusu piyasada kendi aralarinda gerceklestirdikleri islemlerin vadesi de 2009 yilinin
Subat ayinda yapilan diizenleme ile bir aydan ii¢ aya kadar uzatilmistir (TCMB

Basin Duyurusu 2009-12).

Doviz Depo Piyasasi’ndaki bor¢ verme faiz oranina iligkin yapilan diizenlemeler
ile; yiizde 10 olan bor¢ verme faiz orami 2008 yili Kasim aymndan baslayarak
kademeli olarak ABD dolar i¢in yiizde 4,5 ve Euro i¢in yiizde 5,5 seviyesine

diisiiriilmustir. Ancak 2012 yilinin Aralik ayinda yiizde 10’a yiikseltilmis ve uzun
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siire ayn1 oran1 korumus, 2014 yilinin Ekim ayindan itibaren ise sz konusu oranlar

kademeli olarak tekrar diistiriilmiistiir.

Tablo 3.3 Doviz Depo Piyasasi’ndaki doviz cinsi, vade ve faiz oranlari asagidaki

tabloda detayl1 olarak gosterilmektedir.

Tarih Vade Faiz Orani

ABD Dolan Euro
20.12.2004 1 Hafta 10,00 10,00
21.11.2008 1Ay 7,00 9,00
20.02.2009 3 Ay 5,50 6,50
15.10.2010 1 Hafta 5,50 6,50
09.08.2011 1 Hafta 4,50 5,50
02.01.2012 1Ay 4,50 5,50
25.12.2012 1 Hafta 10,00 10,00
09.10.2014 1 Hafta 7,50 6,50
10.03.2015 1 Hafta 4,50 2,50
24.04.2015 1 Hafta 4,00 2,00
09.06.2015 1 Hafta 3,50 1,50
27.07.2015 1 Hafta 3,00 1,25
14.08.2015 1 Hafta 2,75 1,25

Tablo 3. 3. TCMB Tarafli Déviz Depo Vadeleri ve Faiz Oranlari (TCMB)

3. 1. e. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar TCMB’nin kriz sonrast donemde uyguladigi yeni politikada,
bankacilik sektoriiniin kredi ve likidite yonetimi i¢in etkin olarak kullanilan bir

politika araci olmustur.

TCMB tarafindan konjonktiire gore hareket edilerek; zorunlu karsilik oranlarinda
artis ve azalis yapilmis, zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son
verilmis, zorunlu karsiliklarin kapsamin genisletilerek ve operasyonel diizenlemelere
gidilerek sadelestirilme yapilmis, vadeye gore farklilastirma yapilmis ve kaldiraca

dayal1 zorunlu karsilik uygulamasi gibi diizenlemelere basvurulmustur.
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Zorunlu karsiliklarn islevi, geleneksel ve geleneksel olmayan kullanimi ile makro
ihtiyati politika araci olarak kullanilmasina iliskin temel bilgi ¢alismanin devam eden
boliimiinde verilecek olup, TCMB’nin zorunlu karsiliklar1 kriz dncesi ve sonrasi
donemde nasil kullandigina iliskin detayl bilgi ¢alismanin ilgili kisminda ayr1 bir

baslik altinda izah edilecektir.

3. 2. Para Politikasi Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar

TCMB’nin kriz sonrasi zorunlu karsilik politikasina deginmeden Once genel
olarak zorunlu karsiliklarin geleneksel ve geleneksel olmayan kullanimi ile ilgili
teorik birtakim agiklamalarda bulunulmasi faydali olacaktir. Genel agiklamalardan
sonra zorunlu karsilik oranlarinin merkez bankalar1 tarafindan para politikas1 araci
olarak nasil kullanildigina ve TCMB’nin kriz sonrasi donemde uyguladigi aktif

zorunlu karsilik politikasina iliskin degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

3. 2. a. Zorunlu Karsiliklarin Geleneksel Kullanimi

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin, mevduat/katilim
fonu ve benzeri yilikiimliiliikklerinin belirlenen bir orandaki kismimi merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklar:1 parasal tutardir. Zorunlu karsilik oranlarinin
degistirilmesi parasal c¢arpan yoluyla bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri
para miktarinin Ve para arzinin degismesine yol ac¢tig1 i¢in zorunlu karsilik merkez

bankalari tarafindan para politikasi araci olarak kullanilmaktadr.

Zorunlu karsiliklar tarihsel olarak “ihtiyat”, “likidite yonetimi” ve “parasal
kontrol” amaglar1 ile kullanilmistir. Zorunlu karsiliklarin “ihtiyat” amaci ile

kullanilmasi, bankalarin yiiksek kaliteli, likit varliklarinin belli bir oranin1 merkez
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bankasinda, ilerde bankalardan yogun mevduat gekilisleri durumunda bir sigorta
islevi olarak tutmalarindan kaynaklanir. Gliniimiizde gelisen finansal piyasalarla
beraber bankalarin kullanabilecekleri likit varliklarin imkaninin artmasi ve bankalara
ilgili otoriterlerce baska likidite yiikiimliiliikk rasyolarinin getirilmis olmasi1 nedenleri
ile zorunlu karsiliklarin “ihtiyaten” kullanilmasina olan ihtiya¢ azalmis olup zorunlu
karsiliklarin likidite yonetimi ve parasal kontrol fonksiyonu ise devam etmektedir

(Gray 2011).

3. 2. b. “Likidite YOnetimi” ve “Parasal Kontrol” Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar

Enflasyon  hedeflemesi  rejiminde  zorunlu  karsiliklardaki  degisimin
makroekonomik degiskenlere olan etkisi “maliyet” ve “likidite” kanallar tizerinden

calismaktadir.

“Maliyet kanali” zorunlu karsilik oranindaki degisime bagl olarak yiikiimliiliik
maliyeti etkilenen bankalarin zorunlu karsilik oranlarindaki artis1 telafi edecek
sekilde mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki etkilemesi yoluyla calisir. Merkez
bankalar1 zorunlu karsilik oranlarini degistirerek mevduat ve kredi faiz oranlarinin

farklilastirilmasina ve bdylece i¢ talebin kontrol altina alinmasina katki saglarlar.

Literatiirde zorunlu karsilik yiikiiniin kredi ve mevduat faizlerine hangi oranda
yansidigl veya banka ile miisteri arasinda nasil paylastirildigi konularinda yapilmis
birgok ¢alisma olup sonuglari farklilik gdostermektedir. Maliyet kanalinda, zorunlu
karsilik oranlarindaki artisin banka tarafindan kismen iistlenilebilmesi miimkiin
olabilecegi gibi sdz konusu maliyetin mevduat faizlerinin diistiriilmesi ve kredi
faizlerinin artirilmasi yoluyla kredi-mevduat faizleri arasindaki farkin artirilarak

kismen miisteriye yansitilabilmesi de miimkiindiir. Dolayisiyla zorunlu karsiliklar
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maliyet kanali yoluyla para miktarim1 kontrol etmekte kullanilsa da maliyetin
miisterilere kredi faizi iizerinden mi yoksa mevduat faizi {izerinden mi yansidig
konusunda kesin bir sonuca varilamamaktadir. Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismada,
zorunlu karsiliklardan kaynaklanan maliyetin bir kisminin bankalarca yiiklenildigi
sonucuna ulasilmis ancak banka miisterilerine yansitilan kismin nasil

paylastirildigina iliskin kesin bir hiikme varilamamistir (Alper ve Tiryaki, 2011).

“Likidite kanali” ise zorunlu karsiliklarin “likidite yonetimi” fonksiyonu ile
baglantili olup zorunlu Kkarsilik oranlarindaki degisim ile beraber bankalarin
kullanilabilir likidite seviyesinin degismesi yolu ile isler. Zorunlu karsilik oranindaki
degisiklik parasal ¢arpan etkisi ile para arzi iizerinde etkili olmaktadir. Zorunlu
karsilikk  oranlarinin = degismesi  durumunda  bankalarin  kredi = olarak
kullandirabilecekleri para miktar1 ile bankalarin kullanabilecegi likidite seviyesi
degistigi i¢in bankalarin kredi kullandirma davranislar: etkilenir ve belirtilen durum
bankalarin merkez bankasinin kisa vadeli fonlarina olan bagimliliginda degismeye
neden olur. Boylece merkez bankasi tarafindan zorunlu karsilik oranlar1 kullanilarak
parasal sikilastirma/gevseme yapilmak sureti ile kredi artis1 kontrol altina alinmig

olur.

2008 krizi sonrasinda gelismekte olan iilkelerde goriildiigii gibi; yogun sermaye
girisi riskine maruz kalan tlkelerde, yerli paranin asir1 degerlenmesine ve ayni
zamanda da bankacilik sisteminin erisebildigi fon miktarinin artmasina bagli olarak
cari agik riski artar. Sermaye girisini kontrol altinda tutmak isteyen merkez
bankasinin sermaye akimlarin1 azaltmak i¢in faiz indirimi yapmasi1 ekonomideki i¢
talebi ve enflasyonist baskiy1 artirir. I¢ talebi, kredi biiyiimesini ve enflasyonu
kontrol altinda tutmak i¢in merkez bankasinin politika faiz oranini artirarak parasal

sikilagtirma yapmast durumunda ekonomi i¢in risk olusturan kisa vadeli sermaye
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akimlar1 daha fazla artacak, cari agik riskini tetiklenecek ve dolayisiyla finansal
istikrarsizlik artacaktir. Dolayisiyla sermaye akimlarinin yogun oldugu bir donemde,
sikilastirict para politikast uygulayarak i¢ talebi ve enflasyonu dengede tutmaya
calisan bir merkez bankasinin politika faizlerini artirmasi istenmeyen durumlara
neden olur. Politika faiz oranini1 artirmak yerine zorunlu karsilik oraninin artirilmasi
durumunda ise, kisa vadeli sermaye girisine yol ag¢madan bankalarca
kullandirilabilecek kredi miktar1 azalmis ve toplam talep siirlandirilmis olur. Bu
nedenle gelismekte olan iilke merkez bankalarindan bir kismi1 kriz sonrasi donemde
politika faiz oranlarmi kullanarak parasal sikilastirma yapmak yerine dogrudan
zorunlu karsilik oranlarmi kullanmaya baslamistir. TCMB de 2010 yilinin
sonlarindan itibaren faiz oranlarinda artis yaparak parasal sikilagtirmaya gitmek
yerine zorunlu karsilik oranlarinda artis yaparak parasal sikilastirma yapmay1 tercih

etmistir (Talasli 2012).

TCMB kriz sonrast donemde zorunlu karsilik politikasinda degisiklik yaparak
zorunlu karsiliklar1 daha aktif bir politika araci olarak kullanmaya baglamis, Tirk
bankalarinin en oOnemli fonlama kaynagi olan mevduata uygulanan zorunlu
karsiliklar1  kullanarak kredi biiytimesini ve likiditeyi kontrol altina almay1
amaglamigtir. Ayrica TCMB zorunlu karsilik politikas1 araciligr ile déviz kurunda

olusacak asir1 dalgalanmalar1 da engellemeye ¢alismistir.

TCMB kriz siiresince Sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde zorunlu
karsilik oranlarini artirarak kredi biiytimesi ile TL likiditesini kontrol altinda tutmaya
calismistir. Sermaye hareketlerinin yavasladigi ve sermaye ¢ikislarinin gézlendigi
donemlerde ise zorunlu karsilik oranlarini diisiirerek kredilerdeki biiylimenin ¢ok

diisiik seviyeye veya durma noktasina gelme riskini azaltmayi amaglamistir.
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Sonug olarak TCMB’nin kriz sonrasi para politikast bilesimi gerek Kkredileri
gerckse de doviz kurunu ayr1 ayn etkileyebilmek igin faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar ve diger likidite araglarimi aktif olarak ve bir arada kullanmayi tercih
etmek seklinde olmustur. TCMB kredi hizin1 kontrol altina almak istemekle beraber
TL’nin fazla deger kazanmasini istemedigi donemlerde zorunlu karsilik oranlarini
yiiksek tutarak ve faiz koridorunu yukari dogru genisletmek yoluyla fonlama
maliyetine iliskin belirsizligi yukar1 yonlii artirma politikasin1 uygulamistir (Kara

2012).
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BOLUM 1V

TCMB’NIN BANKACILIK SEKTORUNU ETKILEYEN

MAKROIHTIYATI POLITIKALARI

Kiiresel finans krizi siiresinde bankacilik sektoriiniin yurtdisindan fon bulma
imkan1 azalmis, kredi arz1 ve talebi gerilerek kredi piyasasi kiiciilmiistiir. Kriz sonrasi
toparlanma doneminin baglamasiyla beraber ozellikler 2009 yili son ¢eyrekten
itibaren TCMB’nin para politikasi faiz oranlarindaki indirimler piyasa faizlerine daha
fazla yansimaya baslamus, kiiresel piyasalarda risk algisina iliskin olumlu gelismeler

yasanmis ve kredilerde sinirli da olsa toparlanma goriilmiistiir.

TCMB’nin bankacilik sektortine iliskin makro ihtiyati politikalarina deginmeden
Once banka bilangolarina, banka bilangolarma iliskin bazi temel kavramlara ve Tiirk
bankacilik sektoriiniin se¢ilmis bilango kalemlerine iligkin 6zet bilgi verilmesinin

yerinde olacagi diisiiniilmektedir.

Varliklar | Yiikiimliiliikler

Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler
Zorunlu Karsiliklar

Krediler

Takipteki Alacaklar (Briit)
Menkul Degerler

Diger Aktifler

Mevduat

Bankalara Borglar

Repo Islemleri

Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar

Diger Yiikiimliliikler

Tablo 4. 1. Bankacilik Sektoriinde Se¢ilmis Bilango Kalemleri (BDDK)

Tablo 4.1’de gosterildigi gibi, bankacilik sektoriiniin yiikiimlilikleri mevduat,
O0zkaynak ve diger yiikiimliliiklerden olusmaktadir. Mevduat ve 6zkaynaklar
“cekirdek yukimlilik” olarak ifade edilirken; bankalara borglar, repo, tahvil

ithraglar1 yolu ile yurticinden elde edilen fonlar ile tahvil ihraci, dis ticaretin
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finansmani, dogrudan bor¢lanma ve sendikasyon gibi ¢esitli yollarla yurtdisindan
elde edilen fonlar “cekirdek dis1 yiikiimliiliik” olarak ifade edilmektedir. Bankalarin
varliklar1 igerisinde en biiylik payin kredilere ait olmasi ve en 6nemli ¢ekirdek fon
kaynaginin da mevduat olmasi nedeniyle; “kredi/mevduat oran1” veya diger adiyla
“mevduatin krediye doniisiim oran1” bankalarin uzun donemli veya yapisal likidite
pozisyonlarina iliskin 6nemli bir gostergedir. Genel olarak mevduat yenileme yani
“cevirme” riski bulunmayan ve bankalarin teminatsiz olarak elde ettigi bir kaynak
oldugundan gorece diger kaynaklara goére daha risksizdir. Yurtdist kaynaklar ise
cogunlukla YP cinsinden temin edildigi i¢cin kur riski tagimakta ve yenilenmesi
bircok faktére bagli olup bankanin likidite pozisyonunun olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla c¢ekirdek yiikiimliiliik olan mevduat, ¢evirme ve
likidite riski agisindan daha giivenilir bir kaynak olup ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliikler

olan yurtdisi1 bor¢lanma daha istikrarsiz bir kaynaktir (Alper ve Capacioglu 2016).

Bankacilik sektoriinde kredi/mevduat orani kredilerin ne sekilde fonlandigina dair
onemli bir gostergedir. Kredi/mevduat oraninin yiizde 100’iin altinda olmasi
kredilerin mevduat dis1 fonlara gore daha istikrarli kaynaklarla fonlanmakta oldugu

ve yeniden fonlamaya dayali likidite riskinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir.

Krizin belirtilerinin goriilmeye baslandigi dénem olan 2008 yili Haziran sonu
itibartyla Tiirk bankacilik sektoriiniin goriinlimii incelendiginde; bankalarin ana
fonlama kaleminin yiizde 62’si mevduat olup, 6zkaynaklarin toplam yiikiimliilikkler
icerisindeki pay1 ise yiizde 12°dir. Toplam varliklar igerisinde kredilerin pay1 ise
yiizde 52 olup kredi/mevduat orani yiizde 85°tir (Tirk Bankacilik Sektorii Genel

Goriiniimii Haziran 2009).
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Tiirk bankacilik sektoriiniin 2008 yilindaki bilango yapisi diistiniildiigiinde, genel
olarak borglarin vadesinin varliklarin vadesinden daha kisa olmasi durumu olan

“vade uyumsuzlugu” riski bulunduguna deginilmesi faydali olacaktir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasi politikalarla Tiirk bankacilik
sektoriiniin yapis1 saglamlastirilmigsa da belirtilen vade uyumsuzlugu problemi uzun
yillardir giderilememistir ve bu durum bankacilik sektoriinii likidite ve faiz riskine
acik hale getirmekte, bankacilik sisteminin soklara karsi hassasiyetini artirmaktadir.
Belirtilen riskler nedeniyle kiiresel finans krizi sonrasinda finansal istikrar konusunda
en Onemli konulardan birisi de yine Tirk bankacilik sektoriindeki “vade

uyumsuzlugu” problemi olmustur.

Basitce kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli fonlama yapilmasi olarak ifade edilen
“vade uyumsuzlugu”, iilkedeki tasarruf mevduati ile yurti¢ginden ve yurtdisindan
saglanan mevduat dis1 fonlarin kisa vadede yogunlagmasina karsin bankalarca
kullandirilan  kredilerin vadesinin genellikle uzun olmasi durumudur. Vade
uyumsuzlugu banka karlilig1 ile bankalarin 6zellikle kisa vadeli likidite riski
agisindan olumsuz bir durum olusturmakla beraber mevduatin ¢evirme riskinin diisiik
olmasi, ortalama vadesi kisa bir kaynak olarak mevduatin yenilenebilen bir kaynak
olmast durumunda, vade uyumsuzlugu bankalarca siirdiiriilebilen bir durum

olusturmaktadir.

TCMB kriz sonrast donemde vade uyumsuzluguna bagli olarak ortaya ¢ikan
risklerin finansal istikrar1 bozmasini engellemek amaciyla bankacilik sisteminde
kaynaklarin vadesinin uzatilmasini ve bdylece bankacilik sektoriinlin varlik ve
yiikiimliilikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmayr ve c¢ekirdek dis1

yiikiimliiliiklerde vadenin uzamasini saglayacak politikalara yonelmeye baslamistir.
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TCMB’nin kriz sonrasinda bankacilik sektoriine iliskin diizenlemeleri asagida

belirtilmis olan 3 temel amaca yoneliktir:

- Bankalarin doviz ve TL likiditelerini kontrol altinda tutmak,

- I¢ talebi kontrol altinda tutarak enflasyonist baskiy1 ve asir1 kredi
genislemelerini engellemek,

- Tirk bankalarinin yurtdisindan daha kolay ve daha uzun vadede

bor¢lanmalarini saglamak,

TCMB bankacilik sektoriintin likiditesine iliskin politikasi; kriz siliresince ve
sonrasinda bankacilik sisteminin doviz ve TL likiditesinin kiiresel kredi piyasasinda
yasanabilecek sorunlardan miimkiin oldugunca az etkilenmesini saglayacak sekilde

yiirlitiilmesi olmustur.

TCMB’nin kredilere iliskin politikasi; kredi piyasasini kontrol altina alarak
finansal istikrara katki saglamak seklinde olmustur. Calismanin dnceki boliimlerinde
de vurgulandigi gibi kredilerdeki kontrolsiiz biiylime finansal istikrar agisindan risk
tasimaktadir. TCMB kredi biiylimesini kontrol altinda tutarken, kredi kart1 faiz
oranlarinin ¢ok sik de8ismesinin Oniine gecilmesi, kredi karti kullaniminin
sinirlandirilmasi, kredi kart1 kullanimindan ziyade ihtiyag kredisi kullaniminin tegvik
edilmesi, kredi biiylimesinin tiiketici kredilerinden ticari kredilere dogru
yonlendirilmesi gibi konulara 6nem vermistir. Kredi biiylimesinin kontrol altinda
tutulmasi, asirt tiiketimi smirlamak yoluyla hem enflasyonu disiiriicii  etki
yapmaktadir hem de ekonominin dengeli seyir izlemesini desteklemektedir. Bu
nedenle TCMB ve BDDK ozellikle kredi piyasasinda arz ve talep yonlii unsurlari
yakindan takip etmenin faydali olacagini degerlendirerek yillik kredi biiylime hizinin

makul diizeyde seyretmesini saglayacak makro ihtiyati politikalar uygulamislardir.
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TCMB’nin bankalarin yurtdisindan bor¢lanmaya iligkin politikas1 ise; bankalarin
yurtdisindan daha uzun vadede bor¢glanmalarini tesvik edecek sekilde olmustur. Borg
vadesi agisindan kiyaslandiginda, bankalarin dis borglar1 6zel sektoriin dis borcuna
kiyasla daha kisa vadelidir. TCMB kriz sonrasi donemde séz konusu durumun
finansal istikrar1 bozmamasi i¢in 6nlemler almak durumunda kalmistir. 2014 yilindan
itibaren kisa vadeli dis bor¢lanmaya iliskin 6nlemler alinarak doviz rezervlerinin kisa

vadeli dis bor¢lar1 kargilama orani artirilmaya galisilmistir.

TCMB’nin bankacilik sektoriine iliskin diizenlemeleri agsagida basliklar halinde

izah edilmektedir.

4. 1. Kriz Siiresince ve Sonrasinda TCMB’nin Zorunlu Karsihklarla Tlgili
Makro Ihtiyati Politikalar:

TCMB, kriz déneminde zorunlu karsiliklari, makroekonomik ve finansal riskleri
azaltic1 daha aktif bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir. Piyasadaki likidite
miktar1 kalici olarak degistirilmek istenildiginde, likidite kosullar1 ve kredi
piyasasindaki gelismelere bagli olarak zorunlu karsilik oranlarinda yukari ve asagi
yonlii diizenlemelere gidilmistir. Kiiresel finans krizinin ilk dénemlerinde likidite
agigini azaltmak ve kredi piyasasindaki daralmaya bagli olarak kredileri desteklemek
amactyla zorunlu karsilik oranlar1 indirilmis, sonraki siirecte ise 2010 yilinin Nisan
ayinda agiklanan “gikis stratejisi” kapsaminda, likidite a¢iginin azalmasi ve kredi
piyasalarinin iyilesmesine bagli olarak zorunlu karsiliklarla ilgili daha Onceki
uygulamalar kontrollii ve asamali olarak kriz Oncesi seviyelere c¢ikarilmaya
baslanmistir. Krizin ilk donemlerinden 2011 yilinin ortasina kadar olan donemde

zorunlu karsiliklarla ilgili sikilagtiricr politikalar agirlikta iken 2011 yilinin
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ortalarindan itibaren zorunlu karsiliklarla ilgili genisletici politikalarin agirlikta

oldugu uygulamalarda bulunulmustur.

TCMB zorunlu karsilik politikalariyla temelde bankalara ek likidite destegi
saglamayr veya bankalarin kredi olarak kullandirabilecegi tutar1 azaltmayi
hedeflerken ayrica Tiirk bankacilik sektoriiniin 6nemli bir problemi olan “vade
uyumsuzlugu riskini azaltma” ve “cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerde vadeyi uzatma”

seklinde finansal istikrara katki yapmay1 da amaglamustir.

4. 1. a. Zorunlu Karsilik Oranlarina Iliskin Diizenlemeler

TCMB’nin TL ve YP zorunlu karsilik oranlariyla ilgili muhtelif tarihlerde yaptigi
diizenlemelere iliskin ¢alismamizin yazim tarihi itibariyla gecerli olan “Zorunlu

Karsilik Oranlar1 Tablosu” Ek 1°de sunulmaktadir.

TCMB kriz sonrasi dénemde zorunlu karsilik oranlariyla ilgili ilk diizenlemesi
zorunlu karsilik oranlarimi diisiirmek olmustur. 2008 yili Aralik ayinda YP zorunlu
karsilik orani yiizde 11°den yiizde 9’a indirilerek bankacilik sistemine ek doviz
likiditesi saglanmig, 2009 yili Ekim ayinda ise TL zorunlu karsilik oranlar yiizde
6’dan ylizde 5’e distiriilerek kriz siiresince kiigiilen kredi piyasasinin toparlanmasina

destek olmak amaciyla TL likiditesi kalic1 olarak artirilmaya ¢alisilmistir.

Calismanin onceki boliimlerinde deginildigi gibi, TCMB kriz siiresince politika
faizlerinde indirime giderek parasal sikilastirma yapmay1 tercih etmistir. Ancak kriz
sonrasi siirecte, 2010 yil1 Nisan ayinda agiklanan “cikis stratejisi” dogrultusunda,
ekonomideki enflasyonist baskilar1 dnlemeyi ve cari agiktaki artis1 kontrol altina
alabilmeyi amaclayan TCMB parasal sikilastirma politikasinda degisiklige gitmistir.

Faizlerin diisiik seviyelere ulasmis olmasini ve faiz oranlarinda daha fazla indirim
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yapilarak parasal sikilagtirmaya gidilmesinin ekonomideki dengeleri olumsuz yonde
etkileyecegini dikkate alan TCMB, dogrudan politika faizlerinde indirime giderek
parasal sikilastirma yapmak yerine daha once diisiirdiigii zorunlu karsilik oranlarini

artirmak sureti ile parasal sikilagtirma yapmayi tercih etmistir.

2010 yili Eylil ayinda ve 2010 yili Kasim ayinda TL zorunlu karsilik oranlari
artirlarak piyasadaki TL likiditesi azaltilmustir. ilerleyen dénemde kredilerde
goriilen artis1 da dikkate alan TCMB 2010 yili Eyliil ayindan itibaren TL zorunlu
karsiliklarda artisa giderek piyasadaki TL likiditesini azaltmistir. Benzer sekilde
2010 y1l1 Nisan ayinda, 2010 yili Temmuz ayinda, 2010 y1l1 Eyliil ayinda YP zorunlu
karsilik oran1 artirilmig ve boylece piyasaya daha 6nce saglanmis olan doviz likiditesi
¢ekilmeye baslanmistir. Kiiresel ekonomideki belirsizliklerin de etkisiyle, TL ve
doviz likiditesinde goriilen daralma nedeniyle bankacilik sisteminin TL likidite
ihtiyacinin daha kalict bir yontemle ve daha diisiik maliyetle karsilanabilmesini
amaglayan TCMB, 2011 yili Temmuz ayindan itibaren uzun vadeli YP
yiikiimliiliklere uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmis, 2011 yili

Ekim ayindan itibaren ise TL zorunlu karsilik oranlarini 6nemli 6l¢ilide diistirmiistiir.

4. 1. b. Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi Uygulamasindaki Degisiklikler

Kriz dncesi donemde TCMB, bankalarin kendi nezdinde tutmak zorunda olduklari
zorunlu karsiliklart i¢in; 2001 yilinin Agustos aymdan itibaren TL zorunlu
karsiliklara, 2002 yili Mayis ayindan itibaren de YP zorunlu karsiliklara faiz
O0demektedir. TL zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani, bankalarin mevduat faiz
oranlarinin degisimine paralel olarak belirlenmekte iken 2006 yilinin Ocak ayinda
yapilan diizenleme ile AB iilkelerine uyumlu olacak sekilde TCMB’nin gecelik
bor¢lanma faiz oranmin yiizde 75’1 olarak belirlenmistir. YP zorunlu karsiliklara

49



uygulanan faiz orani ise bankalarin TCMB’de serbest olarak bulundurduklar iki giin

ihbarli doviz tevdiat hesab1 faiz orani ile ayn1 diizeyde tutulmustur.

2008 yil1 Aralik ayinda yapilan diizenleme ile YP cinsinden zorunlu karsiliklara
faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, TL cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen
faiz orani ise artirilarak TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraninin yiizde 75’inden
yiizde 80’1 seviyesine c¢ikartlmistir. TCMB’nin belirtilen uygulamadaki amaci
dolarizasyon siirecini desteklemek ve TL cinsinden mevduat ve kredileri tesvik
etmek olmustur. Ancak krizin etkilerinin azalmaya baslamasi ve kredi piyasalarinda
goriilen genislemeleri kontrol altinda tutmak isteyen TCMB, 2010 yil1 Nisan ayinda
yaymlanan “gikis stratejisi” paralelinde 2010 yilinin Eyliil aymdan itibaren TL
cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son vermistir (TCMB

Basin Duyurusu 2008-63, 2010-63).

TCMB ilerleyen donemde c¢eksrdek yiikiimliiliikkleri destekleyici bir politika
unsuru olarak 2014 yilinin Kasim ayindan itibaren TP cinsinden tutulan zorunlu
karsiliklara, 2015 yilinin Mayis ayindan itibaren ise ABD dolari cinsinden tutulan
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina tekrar baglamistir (TCMB Basin

Duyurusu 2014-72, 2015-35).

4. 1. c. Zorunlu Karsilik Kapsaminin Genisletilmesi

TCMB’nin zorunlu karsiliklarla ilgili yuriittiigii politikalardan biri de zorunlu
karsiliklarin kapsaminin genisletilmesi olmustur. 17 Aralik 2010 tarihli ve 68 sayili

duyuru asagidaki sekildedir:

“Bankalarin TCMB ile ve birbirleriyle gerceklestirdikleri repo islemlerinden

saglanan fonlar disinda kalan yurt i¢i ve yurt dig1 tiim repo islemlerinden
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sagladiklar1 fonlar da zorunlu karsiliga tabi tutularak zorunlu karsilik tabani

genisletilmigtir.”

TCMB boylece daha onceden zorunlu karsiliga tabi olmayan bazi yiikiimliilik
kalemlerini zorunlu karsilik kapsamina alarak mevduatla beraber yabanci sermaye

girislerinin de daha uzun vadeye yonelmesini amacglamistir.

2011 yili Eylil aymnda yapilan degisiklikle altin depo hesaplar1 da zorunlu
karsiliga tabi yiikiimliiliiklere dahil edilmistir. TCMB aynmi donem aldigi kararla
vadesiz mevduata uygulanabilecek azami faiz oranmi yillik ylizde 0,25 olarak
sinirlandirmis ve bir sonraki baglikta deginilecegi gibi TL mevduata ve diger
yiikiimliiliiklere uygulanan zorunlu karsiliklarda vade yapisina gore farklilagtirmaya
gitmistir. TCMB’nin s6z konusu tarihte aldig1 kararlarin tiimii bankacilik sektoriinde
pasiflerin vade yapisini Uzatmayr amaglamak i¢in yapilmistir (TCMB Basin

Duyurusu 2011-55).

2013 yili Aralik ayindan itibaren gecerli olacak sekilde yapilan diizenleme ile
finansman sirketleri de zorunlu karsilik uygulamasi kapsamina dahil edilmistir.
Belirtilen diizenlemenin amaci, bankalarin kullandirmis oldugu kredileri kontrol
altinda tutmaya calisan TCMB’nin banka dis1t mali kurumlarin kullandirmis oldugu
kredileri de takip ederek bankalarla finansman sirketleri arasindaki haksiz rekabetin

onlemesidir (TCMB Basin Duyurusu 2013-71).

2015 yili Mayis ayinda yapilan duyuruyla Tirkiye’de kurulmus bankalarin yurt
dis1 subelerinin zorunlu karsilik kapsami genisletilmistir. Boylece bankalarin yurtdis
subelerinin de uzun vadede borglanmay1 tercih etmeleri tesvik edilmistir (TCMB

Basin Duyurusu 2015-40).
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4. 1. d. Zorunlu Karsiliklarla Tlgili Operasyonel Diizenlemeler ve Sadelestirmeler

2013 yilinin Aralik ayinda yapilan diizenleme ile zorunlu karsiliklarin yapisinin
daha sade olabilmesi i¢in zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda
degisiklige gidilerek zorunlu karsilik kalemleri sadelestirilmistir. Sadelestirme ile
zorunlu karsilifa tabi yiiktimliiliikler etkisi az ancak operasyonel islemi ¢ok olan
kalemlerden arindirilmistir. Onceki uygulamada zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler
hesaplanirken yurti¢i pasif toplamindan belirli kalemlerin indirilmesi ydntemi
uygulanirken yapilan diizenleme sonrasi zorunlu karsiliga tabi kalemlerin dogrudan
dikkate alinmasi1 yontemi uygulanmistir. Diizenleme ile kiiclik tutarli olan birgok
kalem zorunlu karsilik kapsamindan c¢ikartilmis ve zorunlu karsiliklar ile ilgili
operasyonel siiregler daha etkin hale getirilmeye c¢alisilmistir (TCMB Basin

Duyurusu 2013-85).

4. 1. e. Zorunlu Karsilik Oranlarinda Vadeye Gore Farklilastirma

2010 yilmin Aralik ayinda yapilan diizenleme ile “zorunlu karsilik oraninin
mevduatlarin vade yapisina gore farklilastirilmasi” uygulamasia gecilmistir. S6z
konusu uygulamadaki asil amag¢ Tiirk bankacilik sektdriindeki vade uyumsuzlugu

probleminin azaltilmaya ¢alisilmasidir.

2010 yili Aralik ayinda yiizde 6 olan TL zorunlu karsilik oran1 mevduatlarin vade
yapisina gore farklilagtirilarak “bir aya kadar vadeli mevduatlarda yiizde 8, vadesi
3aydan 6 aya kadar olan mevduatlarda yiizde 7, vadesi bir yila kadar olan
mevduatlarda yiizde 6, vadesi bir yil ve daha uzun olan mevduatlarda ise yiizde 5

olarak belirlenmistir (TCMB Basin Duyurusu 2010-68).
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“Vadeye gore farklilastirllmis zorunlu karsilik” uygulamasi ile kisa vadeli
mevduat i¢in yiiksek zorunlu karsilik oranlari, uzun vadeli mevduat igin ise diisiik
zorunlu karsilik oranlar1 uygulanarak bankacilik sisteminde kaynaklarin vadesinin
uzatilmasi yoluyla vade uyumsuzlugu azaltilarak finansal istikrara katki saglanmaya
calisilmistir. Ayn1 donem uygulanmaya baslanan ve ¢alismanin 6nceki kisimlarinda
deginilmis olan zorunlu karsilik tabaninin genisletilerek, bankalarin kendi aralarinda
ve TCMB ile gergeklestirdigi repo islemlerinden saglanan fonlar disinda kalan
yurti¢i ve yurtdisi tiim repo islemlerinden saglanan fonlarin zorunlu karsiliga tabi
tutulmaya baslanmasi ve vadesiz mevduata uygulanabilecek azami faiz oraninin
yillik yiizde 0,25 ile sinirlandirilmas1” diizenlemeleri de vadeye gore farklilagtirilmis
zorunlu karsilik oram1 uygulamasinin etkinligini artirmaya yonelik olarak

gerceklestirilmistir.

TL yikiimliliklerde vadeye gore farklilastirilmis zorunlu karsilik oram
uygulamasina paralel olarak 2011 yilinin Nisan ayinda yapilan diizenleme ile YP
cinsinden ytikiimliiliikklere uygulanan zorunlu karsiliklarda da yiikiimliiliiglin tiiriine

ve vadesine gore farklilastirmaya gidilmistir (TCMB Basin Duyurusu 2011-21).

TL ve YP cinsinden yiikiimliiliikklere uygulanan zorunlu karsilik oranlarindaki
vadeye gore farklilagtirmaya iliskin detaylar Ek 1’deki Zorunlu Karsilik Oranlar

Tablosu’nda gosterilmektedir.

TCMB 2014 yilinin Kasim ayinda zorunlu karsiliklarin TL cinsinden tesis edilen
kismina faiz G6denmesi uygulamasina yeniden baslanilmistir ancak yeni
uygulamasinda c¢ekirdek yiikiimliiliiklere ilave destek saglamay: tercih ederek
cekirdek ytuikiimliiliik rasyosu olan “mevduat ve 6zkaynak toplaminin kullandirilan

kredilere oran1 (100*(mevduat+dzkaynak)/krediler) sektdr ortalamasindan daha
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yiiksek olan kuruluslara durumlarin1 bozmadiklar1 siirece daha yiiksek oranda faiz
0deme politikasina gitmistir. Belirtilen uygulama ile, ¢ekirdek yiikiimliiliik
rasyosunu referans doneme gore koruyan veya artiran bankalara, zorunlu
karsiliklarin TL cinsinden tesis edilen kismi icin TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin 500 baz puan eksigi oraninda faiz 6denmesine, referans degerine gore
kendi rasyosunu koruyamayip altta kalan bankalara ise TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetinin 700 baz puan eksigi oraninda faiz 6denmesine baslanmistir

(TCMB Basin Duyurusu 2014-72).

2015 yili Ocak ayinda yapilan diizenleme ile bankalara ve finansman sirketlerine
YP cinsinden mevduat ve katilm fonu dis1 yiikiimliliikklerinin zorunlu karsilik
oranlari, uzun vadeyi tesvik edecek sekilde farklilastirilmis ve boylece dis
bor¢lanmada vadenin uzamasi tesvik edilmeye ¢alisilmistir (TCMB Basin Duyurusu
2015-19).

Sonug olarak TCMB’nin zorunlu karsiliklarla ilgili diizenlemeleri TL cinsinden
cekirdek yiikiimliiliikkleri tesvik etmeye ve YP cinsinden ¢ekirdek dist

yiikiimliiliiklerin vadesini uzatmaya yonelik olmustur.

4. 1. f. Zorunlu Karsiliklarda Rezerv Opsivon Mekanizmasi (ROM)

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM); TCMB’nin 2011 yilinda sermaye
hareketlerindeki ani degisimin makroekonomik ve finansal istikrar {izerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak ve bunu yaparken diger politika araglarina kiyasla TL
faiz oranlarinin miimkiin oldugunca az etkilenmesini saglamak i¢in gelistirdigi bir

aragtir.

ROM bankacilik sektoriiniin TL likidite ihtiyacinin daha kalict bir yontemle ve
daha diisik bir maliyetle karsilanmasi ve TCMB’nin doviz ve altin rezervlerinin

54



giiclendirilerek daha etkili sekilde kullanilmasi amaci ile kullanilmaya baglanmastir.
ROM ile bankalarin TCMB nezdinde tutmak zorunda olduklar1 TL cinsinden zorunlu
karsiliklarinin belirli bir ylizdesinin YP ve altin cinsinden tutulabilmesine izin veren
bir esneklik getirilmekte olup bu yoniiyle bankalar zorunlu karsiliklar1 daha diisiik
maliyetle tesis etme imkani bulmakta ve bankacilik sisteminin likidite ihtiyaci
azalmaktadir. Bu yoniiyle ROM bir ¢esit zorunlu karsilik araci para likiditesi kontrol

araci olarak kullanilmaktadir (TCMB Basin Duyurusu 2011-55).
ROM ilk kez 2011 yil1 Eyliil ayinda uygulanmaya baslanarak;

- TL yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik oranlarinin yiizde

10’una kadar olan kisminin ABD dolar1 ve/veya Euro cinsinden tesis edilebilmesine

- YP yiikiimliiliiklerin krymetli maden depo hesaplari harici kismi i¢in tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin yiizde 10’una kadar olan kismmin TCMB nezdinde

“standart altin” cinsinden tutulabilmesine,

- Kiymetli maden depo hesaplart i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin

tamamina kadar olan kisminin TCMB nezdinde standart altin olarak tutulabilmesine,
imkan getirilmistir.

Ik bagta yiizde 10 olarak belirlenen TL yiikiimliiliklerin altin cinsinden
tutulabilmesine iligkin sinir sonraki donemde asamali sekilde gelistirilirken, kiymetli
maden hari¢ yabanci para yiikiimliliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin altin olarak tesis edilebilmesi imkani ise kaldirilmis, TL zorunlu karsilik
yiikiimliiliklerinin YP cinsinden tutulabilmesinde ise ABD dolar1 cinsinden

tutabilme sinirlamasi getirilmistir (TCMB Basi Duyurusu 2012-25, 2014-56).
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Ilerleyen dsnemde TCMB likidite ve rezerv durumuna gore doviz ve altin imkan
dilimlerinin sayisi ve yiizdesini artirarak teknik ayarlamalar yapmistir. Sekil 4.1 ve
Sekil 4.2 TL cinsinden zorunlu karsiliklarin déviz ve altin olarak tesis edilebilmesine

iliskin dilimleri ve katsayilar1 gostermektedir.

Sekil 4. 1. Doviz Tesis Imkan1 Dilim ve ROK'lar1 (TCMB)
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ROM imkaninin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine dair sinirlamalar getiren orana
Rezerv Opsiyon Orani (ROO) denilmekte olup YP i¢in ROO’nun yiizde 10 olarak
belirlenmesi durumunda bankalar TL zorunlu karsiliklarin yiizde 10’a kadar olan
kismin1 YP olarak tutabilmektedir. Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) ise bir birim TL
zorunlu karsilik i¢in ne kadar YP ve altin karsilig1 ayrilabilecegini belirlemektedir.
ROK’un 1 olmasi durumunda 1 TL zorunlu karsilik yerine 1 TL’ye karsilik gelen
tutarda YP, ROK’un 1,4 TL olmasi durumunda ise 1 TL zorunlu karsilik yerine 1,4

TL’ye karsilik gelen tutarda YP tutulabilmektedir.

ROO’nun yiizde 10 oldugu, ABD dolari/TL kurunun 2 TL oldugu ve bankalarin
TL yuktmliliikler i¢in tesis etmesi gereken zorunlu karsilik tutarinin 100 TL oldugu
varsayimi altinda; bankalar isterlerse TL zorunlu karsiliklarinin 10 TL’ye kadar olan
kismini1 YP olarak tutabildiklerinden, ROK’un 1 olmasi durumunda 10 TL/2=5 ABD
dolari, ROK’un 1,4 olmasi durumunda ise her 1 TL i¢in 1,4 TL karsiligi doviz
tutmak zorunda kalacaklar1 i¢in 10 TL’ye karsilik 14 TL degerinde ABD dolar1, yani

14/2=7 ABD dolar1 zorunlu karsilik tutmalar1 gerekmektedir.

ROM ile sermaye hareketlerinden kaynaklanan doviz likiditesindeki ve doviz
kurundaki oynakliklarin kontrol altina alinmasi, likidite soklarina karst Bankacilik
sisteminin dayanikliliginin artirilmasi, TCMB’nin briit rezervlerinin artirilmasi, borg
O0deme kapasitesi ve bilancolar1 direkt etkilenen 6zel sektoriin doviz rezervlerinin
artmas1 saglanarak finansal sistemin daha dayanikli ve verimli sekilde islemesi,
ekonomide kayith olmayan ve “yastik alt1i” olarak ifade edilebilecek altinin
ekonomiye kazandirilmasi hedeflenmektedir. ROM imkani ile TCMB’nin briit doviz
rezervlerine katkida bulunuldugu i¢in, ROM’un kullanilmasi durumunda diizenli

doviz ihalelerine ve dogrudan miidahaleye de daha az ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Bankalar kendi fayda-maliyet analizlerini yaparak ROM uygulamasindan ne
sekilde faydalanmalar1 gerektigine kendi imkan ve ihtiyaglari dogrultusunda karar
vermektedir. Bu nedenle ROM uygulamasi TCMB tarafindan piyasadan dogrudan
doviz alinmasi uygulamasindan veya diger doviz miidahalelerinden daha verimli ve

etkin bir sistemdir.

ROM’un bankalar tarafindan kullanilmasi, TL ve YP kaynaklarin maliyetlerine,
oranlara ve katsayilara gore degismektedir. Ust dilimlerdeki ROK’un yiiksek olmasi
nedeni ile bankalar ROM imkanini biitiiniiyle kullanmamakta ve bu durum da
ROM’un islevini artirmaktadir. ROM imkaninin bankalar tarafindan ytizde 100’tin
altinda bir oranda yani kismi olarak kullanilmasi durumunda ROM “otomatik

dengeleyici” olarak ¢alismakta ve isleyisi asagida izah edildigi gibi olmaktadir.

Sermaye giriglerinin hizlandig1 donemlerde bor¢lanma maliyetleri de goz ontinde
bulunduruldugunda; YP kaynak maliyetinin diigmesine bagli olarak ROM kullanim
orani artacak ve sermaye olarak yurticine giren dovizin bir miktar1 bankalar
tarafindan TCMB biinyesinde zorunlu karsilik hesaplarinda tutulmus ve piyasadan
¢ekilmis olacaktir. Piyasadan doviz ¢ekilmesine bagli olarak yerel para iizerinde
olusabilecek asir1 degerleme riski sinirlanmis ve Bankalarin kullandirabilecegi kredi
miktar1 da azalmis olacaktir. Bor¢lanma imkani agisindan diisiiniildiiglinde ise;
bankalarin bor¢lanma imkaninin kolaylagmasina bagli olarak sermaye akimlarinin
artmast durumunda da, ROM imkan1 daha fazla kullanilacak ve yine piyasadan bir
miktar doviz c¢ekilmesine neden olacaktir. Sermaye girislerinin yavasladigi
donemlerde ise; yurtdisindan kaynak temin edilmesi zorlasacak, bankalarin
bor¢lanma imkani1 azalacak, YP kaynaklarin maliyeti artacak ve bankalar daha az

ROM kullanarak ihtiyag duyduklar1 dovizi karsilamaya calisacaklardir. Boylece
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TL’nin deger kaybetmesi riski azalacak, zorunlu karsiliklarin daha biiyiik bir kismi

TL olarak tutulacak ve TL likiditeye olan talep artacaktir (Alper ve Tiryaki 2012).

ROM’un TCMB tarafindan kullanilmaya baglanmasiyla beraber birgok avantaj da
goriilmiistiir. Bankalarin TCMB’deki serbest hesaplarda TL yiikiimliiliikler nedeniyle
tutmakta olduklar1 zorunlu karsilik tutarlar1 TL cinsinden gerilerken YP cinsinden
artis gostermistir. TCMB’den repo yoluyla borglanmalar ve piyasadaki TL likidite
acigl azalmig, bankalarin TL faiz maliyetleri azalarak net faiz gelirleri olumlu
etkilenmistir. Ayrica bankalarin YP cinsinden nakit ve benzeri varliklarinin artmasi
ile beraber YP cinsinden ylikiimliliiklerinin artmasina da yol agmistir. ROM
kullanimt ile bankalarin TL likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla yaptiklart TL
bor¢lanma swap islem miktarlar1 azalmis ve ortalama vadeler uzamistir. S6z konusu
durum, kredi genislemesini kontrol altina almaya yardimci olmustur. Ayrica yine
ROM kullanimi ile bankalar araciligi ile TCMB’nin briit doviz rezervleri artmis, kisa
vadeli sermaye akimlarina karsi1 finansal sistemin dayaniklilig1 ve etkinligi artmistir

(TCMB 2013 Yili Para ve Kur Politikast).

4. 1. 9. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik

2008 kiiresel finans krizinin temel nedenlerinden biri finansal sistemin asiri
yiiksek borglulukla caligmasidir. Bu nedenle varliklarini borglanmayla artirmaya
calisan bankalarin borg¢luluk orani bir risk olarak algilanmis ve TCMB tarafindan
kontrol altina alinmasi gereken bir durum olarak degerlendirilmistir. TCMB finansal
sistemin yiiksek kaldiracla ¢aligmasinin orta ve uzun vadede ekonomik tahribata yol
acmasini engellemek amaciyla 2013 Yili Para ve Kur Politikas1 Raporu’nda kaldirag
oranlarini asir1 diizeylere ¢ikaran bankalara ek zorunlu karsilik uygulanmasinin s6z
konusu olabilecegini belirterek uyarida bulunmus ve “Kaldiraca Dayali Zorunlu
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Karsilik” uygulamasina piyasay1 hazirlamistir. 2014 yilindan itibaren ise ‘“kaldirag
oranlarii1 asir1 diizeylere c¢ikaran bankalara ek zorunlu karsilik uygulamasi™ni
devreye sokmustur. Boylece bankalarin borglanma maliyetleri artirilarak yiiksek

kaldiragla ¢alismasi engellenmeye ve borgluluk diizeyi sinirlandirilmaya ¢alisilmistir.

TCMB 2013 yilinda yaymladigi “Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig” ile

kaldirag oranlarina gore uygulanacak zorunlu karsiliklari su sekilde belirlemistir:

“Kaldirag oran1 TCMB’nin belirledigi kriterlerin {lizerinde olan bankalarin
TCMB’ye ilave zorunlu karsilik yatirmasi seklinde islemektedir. Kaldirag
oranlarina gore uygulanacak zorunlu karsilik politikasina gore ilk asamada,
2013 yil1 son ¢eyrek ortalama kaldirag orani yiizde 3-yiizde 3,5 arasinda kalan
bankalara 2014 yilindan itibaren baglamak iizere ii¢ kademede 1- 2 puan
araliginda ilave olarak zorunlu karsilik yiikiimliligti getirilmis, sonraki
yillarda ilave olarak zorunlu karsilik orani uygulanacak olan kaldira¢ orani
ist limiti kademeli olarak yiizde 5’e artirllmis ve bu seviyede devam

ettirilmistir.”

4. 2. BDDK ve Diger Otoriteler Tarafindan Ahnan Onlemler

Bankacilik sektoriine iliskin TCMB’nin aldigi onlemler disinda basta BDDK
olmak tizere diger otoriteler de birtakim makro ihtiyati politikalar uygulamislardir.
Calismamizin ana konusunu TCMB’nin uyguladigi makro ihtiyati politikalar
olusturmasina karsin diger kurumlarca uygulamaya konulan dovizle bor¢lanmaya,
kredi ve kredi kartlarina, bankalarin bor¢lanmalarina iliskin diizenlemeler hanehalki

bor¢lulugunun kontrol altinda tutulmasina, kredi biliylimesinin sinirlanmasina ve
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finansal istikrarin korunmasina katkida bulundugu i¢in ¢alismamizda s6z konusu

diizenlemelere kisaca deginilmistir.

4. 2. a. DSvize Endeksli Kredilere iliskin Diizenlemeler

2008 kiiresel Finans Krizi sonrast Tiirkiye’de dolar, Japon yeni ve Euro gibi
dovizlere endeksli tiiketici kredisi kullanan tiiketiciler, TL’nin s6z konusu para

birimleri karsisinda deger kaybetmesi nedeni ile 6nemli 6lgiide etkilenmislerdir.

Bakanlar Kurulu 2009 yilinin Haziran ayinda “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar’da degisiklik yaparak ticari ve mesleki amagla
kullandirilan déviz veya dovize endeksli krediler ile Bakanlikca belirlenecek haller
disinda, Tirkiye’de yerlesik gercek kisilerce yurtici veya yurtdisi doviz veya dovize
endeksli kredi kullanilamamasi1 hiikmiinii getirmistir. Boylece tiiketicilerin doviz
kurundaki degisimlerden olumsuz sekilde etkilenmelerine yol acabilecek dovize
endeksli bireysel kredi kullanmalari engellenmistir. Ayrica soz konusu kararla
firmalarin kredi kullanimini bankalarin yurtdisi subeleri yerine bankalarin yurtigi

subelerinden yapmalar1 desteklenmistir.

4. 2. b. Ihtivac kredilerinde KKDF Oranina Iliskin Diizenlemeler

Tiiketici kredilerine uygulanan KKDF oran1 2009 yil1 Mayis ayinda yiizde 15’ten
yiizde 10’a indirilmis, 2010 yilinin Ekim ayinda ise alinan Bakanlar Kurulu karari ile
tekrar yiizde 15’e yiikseltilmistir. Boylece kredilerin kontrol altina alinabilmesini
teminen ihtiyag kredilerinin  maliyeti artirilarak  kullaniminin  azaltilmasi

amaclanmustir.

61



4. 2. c. Kredi Biiyiime Limitine Iliskin Diizenlemeler

Kiiresel finans krizi siirecinde, finansal krizlerin en 6nemli Oncii gostergesinin
asir1 hizli kredi biiyimesi oldugu ge¢miste yasanan krizlerde oldugu gibi bir kez
daha tecrilbbe edilmistir. Bu nedenle kredi biiylimesinin belli bir oran ile
siirlanmasina iliskin yazili diizenleme bulunmamasina ragmen 2010 yil1 sonunda
kredi biiylime hizinin yiizde 35 olmasmin olusturdugu tedirginlikle 2011 yilinda
dénemin ekonomi otoriteleri ve TCMB yetkilileri tarafindan agiklamalar yapilarak
2011 yili kredi biliyiime hizinin yil sonunda yiizde 25’i agmamasi seklinde
yonlendirmelerde bulunulmustur. Kredi biiyiimesine zimnen getirilmis olan tavan ile
bankalarin kredi kullandiriminda asiri riskli davranarak makul olmayan sekilde
kredilerini artirmalar1 engellenmeye ¢alisilmis ve kredi biiyiime hizinin sorunsuz bir

sekilde devam ettirilebilecek seviyelerde korunmasi amaglanmaistir.

4. 2. d. Bankalarin Kar Dagitimina iliskin Diizenlemeler

BDDK’nin 2008 yilinin Ekim ayindaki agiklamasi ile Bankalara daha onceden
yapilmis olan “karin Banka biinyesinde tutulmasi ve dagitilmasi” tavsiyesi
bankalarin nakit kar dagitiminin BDDK’nin onayma tabi olmasi seklinde
sikilastirilmistir. BDDK bu yolla bankalarin karlarin1 biinyelerinde tutmalarini ve

6zkaynaklarini giiclendirmelerini tesvik etmistir.

4. 2. e. Bankalarin Yurtici Tahvil Thracina iliskin Diizenlemeler

BDDK’nin 2010 yilinin Eylil ayinda acgikladigi diizenlemesiyle bankalarin
yurticinde tahvil ve bono ¢ikarmalarina izin verilmistir. BDDK bankalarin tahvil
ithrac1 hesaplanmasinda; bankalarin 6zkaynak, tasarruf mevduati tutari, banka aktif

toplami, sektor aktif toplami ve sermaye yeterliligi rasyosu kriterlerini dikkate
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almistir. Boylece bankalarin  mevduat disindaki  diger yiikiimlilikleri de
degerlendirebilmesi ve uzun vadede mevduat disinda kaynak bulabilmesi saglanmaya

caligilmistir.

4. 2. f. Kredi Teminat Orani (LTV) Sinir1

Finans literatiiriinde “kredi teminat oran1” olarak bilinen kredinin teminat degerine
oranidir. Kredi konusu olan ve krediye teminat olarak alinacak olan gayrimenkul ya
da tasitin satin alinmasinda kredi kullanilan miktar ile teminat tutarinin sinirlanmasi
hanehalki bor¢lanma diizeyini de etkileyen bir durumdur. Bu nedenle kredi teminat
orani (LTV) borglanmay1 kontrol altinda tutmak isteyen otoritereler tarafindan makro

ihtiyati politika araci olarak kullanilmaktadir.

BDDK 2010 yilinin Aralik ayinda yaptig1 diizenleme ile gayrimenkul alimlarinda
kullanilan  krediler ile teminata konu gayrimenkuliin degerinin oranim
sinirlandirmistir.  Diizenleme ile konut teminati altinda kullandirilacak tiiketici
kredilerinde kredi tutarinin teminata konu olan gayrimenkuliin degerinin yiizde 75’ini,
ticari kredilerde ise kredi tutarinin teminata konu gayrimenkuliin degerinin yiizde

75’ini asamayacagi kurali getirilmistir (Resmi Gazete 27789, 2010).

BDDK 2013 yilinin Aralik ayinda yayinlanan diizenlemesi ile tasit kredileri i¢in
de kredi teminat oran1 sinir1 getirmistir. Boylece tasit kredilerinde ve tasit teminath
kredilerde, tagitin fatura tutarinin ve ikinci el tasitlarda kasko tutarinin 50.000 TL’ye
kadar olan kisminin yilizde 75’ine kadar, 50.000 TL’nin iistiindeki kisim ig¢in ise
yiizde 50’sine kadar kredi kullandirilabilmesi sinirlamasi getirilmistir (Resmi Gazete

28868, 2013).
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4. 2. 9. Vade Sinirlamasi

Vade Sinirlamasi, kredi ve kredi kartlarindaki taksitlendirme ve vade sinirlamasi
olarak ifade edilebilir. Vadenin asagi yonde sinirlandirilmasi sikilastirict bir makro

ihtiyati politika iken tersi durum gevsetici makro ihtiyati politikadir.

BDDK’nin vade sinirlamasi politikast incelendiginde; yurtici tasarruflarin
artirtlmasi ve kredi ile kredi kart1 harcama artiginin kontrol altina alinmaya caligildigi

gorilmektedir.

BDDK 2013 yilimin Aralik ayinda agikladigi diizenleme ile kredi kartlari ile
gerceklestirilecek harcamalar ve nakit cekimlerinde taksitlendirmeyi 9 ay ile
sinirlandirmis; telekomiinikasyon, kuyum, yemek, gida ve akaryakit alimlarini
taksitlendirme kapsamindan c¢ikarmistir. Ayrica ayni diizenleme ile tiiketici
kredilerinin vadesinin 36 ayi, tasit kredilerinin vadesinin ise 48 ay1 gecemeyecegi
kurali getirilmistir. 2014 yili Mayis ayinda hediye kart/hediye ¢eki gibi {irlinlerin

aliminda da taksitlendirme imkan1 kaldirilmistir.

2014 yilinin sonlarindan itibaren kredi kartlariyla ilgili vade sinirlamasina iliskin
politikalarda genisletici politikalar izlenmeye baslanilmistir. 2014 yili Ekim ayinda
daha once taksitlendirme imkani bulunmayan kuyum harcamalarinin dort taksitle
gerceklestirilebilmesi imkani getirilmistir. 2015 yilinin Kasim ayinda agiklanan
diizenleme ile beyaz esya, mobilya, egitim 6grenim iicretine iliskin harcamalarin 12
aya kadar taksitlendirilebilmesi; ayrica kurumsal kredi kartlar1 ile yapilan mal ve
hizmet alimlarinda 9 taksit, beyaz esya, mobilya ve egitim harcamalarinda 12 taksit

imkani saglanmstir.

2015 yilmin Kasim ayindaki diizenleme ile konut tadilat1 amaci ile egitim/6gretim

ticretinin finansmanina iliskin kredilerde vade sinirlamasi kaldirilmistir.
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4. 2. h. Kredi Kartlarinin Asgari Odeme Oranlari, Limitleri ve Kullanimina liskin

Diizenlemeler
BDDK’nin 17 Aralik 2010 tarihinde 27788 ve 27789 sayili resmi gazetelerde
yayinlanan Kkararlart ile kredi kartina iliskin asgari 0deme oranlari, limitlerin

belirlenmesi ve kredi kartinin kullanima kapatilmasi ile ilgili su kararlar alinmistir:

“Odenmesi gereken asgari tutarin, kredi kart1 limiti 15.000 Tiirk Lirasina
kadar olan kredi kartlar1 hakkinda donem borcunun yiizde yirmibesinden,
kredi kartt limiti 15.000 Tiirk Lirasindan 20.000 Tirk Lirasina kadar olan
kredi kartlar1 hakkinda dénem borcunun yilizde otuzundan, kredi karti limiti
20.000 Tiirk Lirast ve tizerinde olan kredi kartlar1 hakkinda dénem borcunun
yiizde kirkindan ve yeni tahsis edilen kredi kartlarinda kullanim baslangici
tarihinden itibaren bir yillik siirenin dolmasina kadar dénem borcunun yiizde
kirkindan asagi olamaz ve banka bu miktardan az olmamak iizere asgari
odeme tutarini belirleyebilir.”

Kredi karti limitinin gelir ile iligkilendirilebilmesini teminen asagidaki

diizenlemeye gidilmistir:

“Bir gercek kisinin tiim kart ¢ikaran kuruluslardan temin ettigi kredi kartlari
icin taninacak toplam kredi karti limiti, ilk y1l i¢in, ilgilinin aylik ortalama net

gelirinin iki katini, ikinci y1l i¢in ise, dort katin1 agamaz.”

Kredi kartinin kullanima kapatilmasi ve limit artisina iliskin ise asagidaki karar

alinmastir:

“Bir takvim yili igerisinde en fazla ii¢ defa, donem borcunun ylizde ellisine
kadar 6deme yapilan kredi kartlarinin limitleri, donem borcunun tamaminin

Odenmesine kadar arttirilamaz ve bu tiir kartlar nakit kullanimina kapatilir.”
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Belirtilen karar 2013 yil1 Ekim ayinda yayinlanan 28789 sayili resmi gazete karari

ile asagidaki sekilde degistirilmistir:

“Bir takvim yili i¢cinde asgari 6deme tutarinin, toplam ii¢ kez 6denmemesi
halinde kredi kartlarinin nakit kullanimina, st {iste ii¢ kez 0denmemesi

halinde ise kullanima kapatilir.”

4. 2. i. Krediler icin Avrilacak Karsiliklar ve Risk Agirliklarina Iliskin Diizenlemeler

BDDK krediler i¢in ayrilacak karsilik oranlar ile ilgili getirdigi diizenlemelerle
ilerde olusabilecek risklerin telafisi i¢in ayrilmakta olan karsiliklar1 artirma
politikasin1 secerek karsiliklarla ilgili sikilastirict yonde makroihtiyati tedbirler

almistir.

Risk agirliklarina iliskin alinan kararlarda da sikilastirict  makroihtiyati
diizenlemeler gortilmistiir. Risk agirliklariyla ilgili diizenlemelerle; ekonomide
olusabilecek olumsuzluklarin teminatsiz kredilerde miisterinin kredi geri 6deme
giicline yansimasi durumunda olusabilecek riskliligin daha fazla dikkate alinmasi

amaclamistir, ayrica vadesi uzun olan kredilerin risk agirliklar: artirilmagtir.

4. 3. Bankacilik Sektoriinde Iliskin Makro Ihtiyati Politikalarin Sonuclarinin
Kisa Degerlendirmesi

Kredi biiyiime hizin1 gosteren Sekil 4.3 incelendiginde; bankalarin kredi biiylime
hizinin kiiresel finans krizi sonras1 2009 yilinda %11 gibi oldukg¢a diisiik bir seviyede
oldugu, 2010 yilinda tekrar artis kaydetmekle beraber kredi biiylime hizinin sonraki
stiregte 2012, 2014 ve 2015 yillarinda %19 seviyesinde oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla siki para politikasi, alinan makro ihtiyati tedbirler, finansal kosullarda
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goriilen sikilasma ve sermaye akimlarinin zayif seyretmesi nedenleriyle, hedeflendigi

sekilde kredi biiylime hizinda yavaslama goriilmiistiir.

Sekil 4. 3. Kredi Biiylime Hizi-Yillik Yiizde (TCMB)
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Tiirk bankacilik sektoriiniin “kredi/mevduat” oraninin 2005 yilinda yiizde 57 iken
2013 yilinda yiizde 107’ye, 2015 yilinda ise yiizde 115’¢ ¢itkmistir. Kredi ve mevduat
rakamlarin ikisinin de arttigt goz Oniinde bulunduruldugunda; kredi/mevduat
oranindaki artis, kredilerdeki artis hizinin mevduattaki artis hizindan c¢ok daha
yiilksek olmasinin sonucudur. Mevduatin krediye donlisim oranindaki artista
bankalarin yurt disindan bor¢lanma imkanlarmin iyilesmesine paralel olarak

bankalarin yurtdis1 yiikiimliiliiklerinin artmasinin etkili oldugu sdylenebilir.

Sekil 4. 4. Kredi/Mevduat Oran1 Yiizdesi (TCMB)
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Mevduat bankalarindaki kredilerin gelisimini kredi tiiriine gore gosteren Sekil 4.4
incelendiginde; TCMB’nin kredi biliyiimesinin tiiketici kredilerinden ticari kredilere
dogru kaymasini destekleyici likidite politikalarinin kredi biiyiime kompozisyonunu

etkiledigi goriilmektedir.

Kredi biiylime hizinda yavaglama goriildiigii donemlerde yavaslamanin daha ¢ok
tilketici  kredileri ile kredi kartt kullanimindan kaynaklandigi, TL cinsi ticari
kredilerdeki artisin ise devam ettigi goriilmiistir (TCMB 2014 Yilinda Para ve Kur

Politikast).

Sekil 4. 5. Mevduat Bankalarindaki Kredilerin Gelisimi-Bin TL (TCMB)
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“Kullandirilan krediler” ile “kullandirilan tiiketici kredileri ve kredi kartlar1”
verisinin birlikte incelenmesi sonucunda elde edilen Sekil 4.5 incelendiginde;
TCMB’nin amagladig1 gibi kredi biiylimesinin tiiketici kredilerinden ticari kredilere
dogru yoneldiginden bahsedilebilir. Krizin basinda yiizde 39 olan tiiketici kredisi ve

kredi kartinin kullandirilan kredilere oran1 2015 yil sonunda yiizde 28’e gerilemistir.
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Sekil 4. 6. Kullandirilan Krediler ile Tiiketici Kredisi ve Kredi Kart1 Yiizdesi (TCMB)
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Bankacilik sektoriindeki vade uyumsuzlugu probleminin giderilmesini teminen
mevduatin vadesinin uzatilmasina iliskin makro ihtiyati politikalar sonucunda
mevduatin vade yapisinin uzamaya basladigr goriilmektedir. Mevduat bankalarinin
TL mevduat ve doviz tevdiat hesaplarinin vade yapisim1 2005 ve 2015 yil sonu
itibartyla karsilagtiran Sekil 4.7 incelendiginde; 2005 yil sonuna gore 2015 yil
sonunda vadesiz ve bir ay vadeli mevduatin paymin azaldigi, ii¢ ay vadeli mevduatin

paymnin ise arttigi goriilmektedir.

Sekil 4. 7. Mevduatin Vadeye Gore Kompozisyonu, 2005 ve 2015 Yillar1 (TCMB)
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TCMB resmi sitesinde ilan edilen vade gruplarina gore mevduat ve katilim payi
tutarlarinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmis olan “toplam mevduatin agirlikli
ortalama vadesini gosteren Sekil 4.8 incelendiginde; mevduatin agirlikli ortalama
vadesinin 2010 y1l sonuna kadar diistiigii ancak sonrasinda politikalardaki gevsemeye

bagli olarak degistigi goriilmektedir.

Sekil 4. 8. Mevduatin Agirlikli Ortalama Vadesi - giin (TCMB)
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Cekirdek dis1 yiikiimliiliikklere iliskin  TCMB’nin bankalar1  yurtdisindan
bor¢lanmada uzun vadeye tesvik edici diizenlemeleri olumlu sonu¢ vermistir. Sekil
4.8’den de anlasilacag1 gibi, 2014 yili ortalarindan itibaren bankalar mevduat disi

bor¢lanmalarda bir yila kadar olan vade yerine ii¢ y1ldan uzun vade tercih edilmistir.

Sekil 4. 9. Mevduat Dis1 YP Yiikiimliiliklerin Vade Dagilimi-yiizde (Basc1 2016)
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Ayrica diizenlemeler neticesinde; 2015 yili Agustos sonu itibari ile bankalara
tahsis edilen doviz depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB’de bulundurulan altin
ve doviz varliklarinin toplami, yurtdisi Subeleri dahil olmak iizere, Bankalarin
gelecek 1 yildaki yurtdist bor¢ 6demelerinin tamamini karsilayacak diizeye gelmistir

(TCMB Finansal Istikrar Raporu 2016).
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BOLUM V

ZORUNLU KARSILIKLAR VE DiGER DEGISKENLERIN

BANKA KREDILERi VE MEVDUAT UZERINE ETKIiLERI

Calismanin bu kisminda basta TCMB olmak iizere ilgili ekonometrik birimlerin
uygulamis olduklar1 makro ihtiyati politikalarin Tiirk Bankacilik sektoriine etkisi

ekonometrik analizlerle incelenmektedir.

5. 1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Arastirma sonucunda makro ihtiyati politikalar1 kullanarak TCMB’nin mevduatin
vade yapisini uzatmak, artan kredi hacmine 6nlem olarak maliyetleri arttirip kredi
talebini daraltmak ve fon arzini diiiiriip, piyasadaki likidite miktarin1 kontrol altina
almak, finansal istikrar1 saglamak ve devam ettirmek konularinda ne derece basarili
oldugu irdelenecektir. TCMB’nin uygulamakta oldugu makro ihtiyati politikalarin
etkin olmamasi durumunda, politikalarin basarisim1 artirabilmek igin neler
yapilabilecegi, finansal piyasalar1 diizenleyecek, banka bilangolarmin kontrollii
sekilde biiylimesini saglayacak baska araglar ve politikalardan yararlanilip
yararlanilamayacagi da incelenecektir. Bu yoniiyle arastirmamiz TCMB’nin 2008
kiiresel finans krizi sonrasi uygulamaya bagladigi makro ihtiyati politikalarin banka
bilangolarina finansal istikrar1 saglayacak sekilde etki etmekte uygun olup olmadigi

ve ileride neler yapilabilecegi konularinda yol gostermektedir.
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5. 2. Arastirmanin Kisitlari
TCMB’nin uyguladig1r zorunlu karsilik politikasinin banka bilangolarindaki
mevduat ve kredi kalemlerine etkisi incelenirken birtakim kisitlarla g¢alisiimak

zorunda kalimustir. S6z konusu kisitlar asagidaki gibidir:

- Kalkinma ve yatirim bankalarmin mevduat toplama yetkileri olmadig1 igin
kalkinma bankalar1 uygulamaya dahil edilmemis, ¢alismada sadece Tiirk bankacilik

sektoriindeki mevduat bankalari ile katilim bankalarina ait veri kullanilmistir.

- Kredi verisi olusturulurken daha saglikli 6l¢iim yapilabilmesi i¢in “Bankanin dahil

oldugu risk grubuna kullandirilan krediler” analiz dig1 tutulmustur.

5. 3. Veri ve Metodoloji

Calismamizda, makro ihtiyati politikalarinin Tiirk bankacilik sektoriine etkisi
bankalarin mevduat ve kredi rakamlarindaki degisimler {izerinden analiz edilmekte,
makro ihtiyati politikalarin banka bilangolarina yansimasi ekonometrik analizlerle
anlatilmaktadir. Calismada “mevduatin ortalama vadesindeki degisim” ile “TL
kredilerdeki degisim” bagimli degisken olarak secilmis ve zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimlerden etkilenip etkilenmedigi arastirllmistir. “TL mevduata
uygulanan agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar1” ile “YP mevduata uygulanan
ortalama zorunlu karsilik oranlar1” ise bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
BDDK tarafindan alinan makro ihtiyati tedbirler de kukla degisken olarak galismaya

dahil edilmistir.

Analizde s6z konusu degiskenler kullanilarak Stata programinda en kiigiik kareler

yontemi ile dogrusal regresyon yapilmigtir.
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5. 4. Veri Seti

Analizde TCMB resmi sitesinden (www.tcmb.gov.tr), Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) resmi sitesinden, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) resmi
sitesinden (www.bddk.gov.tr) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi sitesinden
(www.tuik.gov.tr) elde edilen ikincil veri kullanilmistir. 2005 Aralik-2015 Aralik
donemine ait 121 aylik veri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Kamu mevduat
bankalarinin, 6zel mevduat bankalarinin, yabanci mevduat bankalarinin ve katilim

bankalarinin TL ve YP cinsinden toplam aylik stok kredi degerleri kullanilmigtir.

Analizde kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 agagida belirtildigi gibidir:

tk_sektor Sektordeki Toplam Krediler (TL+YP)
tk_mevd Mevduat Bankalarindaki Krediler (TL+YP )
tk katil Katilim Bankalarindaki Krediler (TL+YP )
tl_sektor Sektordeki TL Krediler

tl_mevd Mevduat Bankalarindaki TL Krediler
tl_katil Katilim Bankalarindaki TL Krediler
tl_kamumevd : Kamu Mevduat Bankalarindaki TL Krediler
tl_ozelmevd Ozel Mevduat Bankalarindaki TL Krediler
tl_yabmevd Yabancit Mevduat Bankalarindaki TL Krediler
yp_sektor Sektordeki YP Krediler

yp_mevd Mevduat Bankalarindaki YP Krediler
yp_katil Katilim Bankalarindaki YP Krediler
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yp_kamumevd:

yp_ozelmevd :

yp_yabmevd

GSYH

fon

tl_aozk

yp_aozk

tl_mevdvade

yp_mevdvade :

top_mevdvade:

Kukla Degiskenler

LTV

vade_sinir

diger

karsilik

risk

Kamu Mevduat Bankalarindaki YP Krediler

Ozel Mevduat Bankalarindaki YP Krediler

Yabanci Mevduat Bankalarindaki YP Krediler

GSYH-Cari fiyatlarla (Bin TL) (Aylik)

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

TL Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari

YP Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlar

TL Mevduatin Agirlikli Ortalama Vadesi (giin)

YP Mevduatin Agirlikli Ortalama Vadesi (gtin)

Toplam Mevduatin Agirlikli Ortalama Vadesi (giin)

Loan to value-kredi teminat orani

Kredi/kredi kartinda vade sinirlamasi

Diger makro ihtiyati politikalar

Kredilere ayrilan karsiliklarla ilgili diizenlemeler

Kredilerde risklilikle 1lgili diizenlemeler

TCMB resmi sitesinde 2 haftalik olarak ilan edilen rakamlarin agirlikli ortalamasi

aylik olarak hesaplanarak TL ve YP i¢in agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari

(“tl_aozk” ve “yp_aozk”) elde edilmistir.
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“Toplam mevduatin agirlikli ortalama vadesi (top mevdvade)” TCMB resmi
sitesinde ilan edilen vade gruplarina gére mevduat ve katilim pay1 tutarlarinin agirlikli
ortalamasi alinarak giinlilk bazda hesaplanmistir. Mevduatin ortalama vadesi TL ve

YP i¢in de (tl_ mevdvade ve yp mevdvade) ayr1 ayr1 hesaplanmaistir.

“Makro degisken” olarak cari fiyatlarla GSYH (GSYH) ve TCMB Agirlikh
Ortalama Fonlama Maliyeti (fon) degiskenleri kullanilmistir. GSYH verisinin elde
edilmesinde TUIK’in resmi sitesinde ii¢ aylik olarak yaymlanan GSYH rakamlari,
aylik olarak ilan edilen kredi rakamlari ile ayn1 frekansta olmasi i¢in Eviews programi
kullanilarak Litterman Yontemi ile aylik veri haline getirilmistir. Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (fon) orani olarak 2011 yili Ekim ay1 ve sonrasinda TCMB resmi
sitesinde ilan edilen oranlar kullanilmig, 2011 y1l1 Ekim ay1 dncesi igin ise gecelik faiz
oranlar1 kullanilmak suretiyle hesaplanan ortalama aylik bor¢ verme faiz orami

rakamlar1 dikkate alinmuistir.

Incelenen donemde makro ihtiyati tedbirlerin en fazla kullanilan1 zorunlu karsilik
oranlart oldugu i¢in temelde zorunlu Karsilik oranindaki degisikliklerin bankalarin
mevduat ve kredi rakamlarina etkisi Ol¢lilmiistiir. Ancak banka bilangolarini
etkilemesi olduk¢a muhtemel olan birtakim diizenlemelerde bulunmus olan TCMB ve
BDDK gibi kurumlarin politikalart da “kukla degisken” olarak modele dahil
edilmistir. Kredi teminat orami (LTV), kredi ve kredi Kkartlarinda taksit/vade
sinirlamalarina iliskin diizenlemeler (vade sinir), bankalarca kullandirilan krediler
icin ayrilmak zorunda olunan karsiliklar (karsilik), kullandirilan kredilerle ilgili risk
agirhiklar ile ilgili diizenlemeler (risk) ve diger makro ihtiyati tedbirler (diger) olarak
ayristirillan  diizenlemelerin gevsetici yonde olanlarina “-17, sikilastirict  yonde
olanlarina ise “+1” degeri verilerek etkileri modele dahil edilmistir. Kukla

degiskenlerin modele dahil edilmesi siirecinde, Topaloglu Bozkurt’un c¢aligmasinda
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yer alan “Makro Ihtiyati Politikalara Yonelik Kukla Degiskenleri” tablosu
giincellestirilip calismamizla uyumlu hale getirilerek kullanilmistir. Calismamizda EK
2’de sunulmakta olan “Makro Ihtiyati Politikalara Yonelik Degiskenler Tablosu” esas
almarak zorunlu karsilik oranlarmin ve diger degiskenlerin etkisi oOl¢ililmeye

caligilmistir.

5. 5. Ekonometrik Model
Ekonometrik analizde TCMB’nin agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlarindaki
degisimin mevduatin ortalama vadesine ve bankacilik sektoriiniin kredi rakamlarina

olan etkisi incelenmistir.

AMevduatvade = apt a* tl_aozk + a,* LTV+ ag*vade sinir+ as*diger+

as*karsilik+ ag*risk+ a;*GSYH+ ag*fon+ y; + &t

AMevduatvade = apt a;* yp_aozk + a* LTV+ az*vade_sinirt as*digert

as*karsilik+ ag*risk+ a;*GSYH+ ag*fon+ y; + &t

ATLKredi j= agt a;* tl_aozk  + a;* LTV+ ag*vade_sinir+ as*diger+ as*karsilik+

ag*risk+ a;*GSYH+ ag*fon+ v; + &it

ATLKredi = apt a1* yp_aozk ¢ + a;* LTV+ ag*vade_sinir+ ag*diger+ as*karsilik+

ag*risk+ a;*GSYH+ ag*fon+ y; + &j

5. 6. Regresyon Sonuclari

5. 6. a. Degiskenlerin Mevduatin Ortalama Vadesindeki Degisime Olan Etkisi

TL Aozk ve YP Aozk’daki (TL ve YP agirhikli ortalama zorunlu karsilik

oranlarindaki) degisimlerin “mevduatin ortalama vadesindeki degisime” olan etkisine
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iliskin analizle; m1, m2 ve m3 seklinde ifade edilen iic modelde degiskenlerin
mevduatin vadesindeki degisime olan etkisi incelenmis, sirasiyla “toplam mevduatin
vadesindeki degisime”, “TL mevduatin vadesindeki degisime” ve “YP mevduatin

vadesindeki degisime” olan etkisi ¢alisilmistir.

Analiz sonuclar1 Ek 3’te sunulmustur.

M1 modelinde “Toplam mevduatin vadesinin nasil etkilendigi” analiz edilmistir.
TL Aozk’daki 1 puanlik artis toplam mevduatin vadesini 2,88 giin uzatmistir ve sonug

oldukca anlamlidir.

m2 modelinde “TL mevduatin vadesinin nasil etkilendigine” bakilmistir. TL
Aozk’daki 1 puanhik artis TL mevduatin vadesini 3,08 giin uzatmistir ve sonug

oldukca anlamlidir.

m3 modelinde “YP mevduatin vadesinin nasil etkilendigine” bakilmigtir. YP
Aozk’daki 1 birim artis YP mevduatin ortalama vadesini 2,43 giin uzatmistir ve sonug

olduk¢a anlamlidir.

Sonug¢ olarak, TCMB’nin zorunlu karsilik politikasinin ¢aligmanin konusunu
olusturan donemde Ozellikle vadeye gore farklilastirma yaparak mevduatin vade
yapisinin uzamasint saglamak oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, TCMB’nin
zorunlu karsiliklarla ilgili politikasinin mevduatin ortalama vadesini artirmakta

basarili oldugu ve TCMB’nin bu sekilde dogru bir politika izledigi sdylenebilir.
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5. 6. b. Degiskenlerin Banka Tiirline Gore Kredilere Olan Etkisi

TL Aozk ve YP Aozk’ daki (TL ve YP agirlikli ortalama zorunlu karsilik
oranlarindaki) degisimlerin (TL ve YP cinsinden) “krediler’e olan etkisine iliskin
analizde; degiskenlerin kredilerdeki degisiklige olan etkisi incelenirken bankacilik
sektorlindeki toplam kredilerle beraber mevduat ve katilim bankasi ayristirmasi
yaptlmistir. m1, m2, m3, m4, m5 ve m6 seklinde ifade edilen 6 modelde
degiskenlerin toplam kredilerdeki degisime olan etkisi incelenmis, sirasiyla “toplam
kredi-sektor”, “toplam kredi-mevduat bankalar1”, “toplam kredi-katilim bankalar1”,
“toplam kredi-sektor (L) gecikmeli”, “toplam kredi-mevduat bankalar1 (L)
gecikmeli”, “toplam kredi-katilim bankalar1 (L) gecikmeli” kalemlerine olan etkisi
arastirilmistir. Ayrica degiskenlerin gecikmeli etkisinin de incelenebilmesi igin ilk ti¢

modelde ayn1 donemde, sonraki iic modelde ise bir donem gecikmeli (L*lagged) olan

etki analiz edilmistir.

Analiz sonuglart Ek 4’te sunulmustur.

m1 modelinde degiskenlerin sektordeki toplam kredi degisime olan etkisi analiz
edilmistir. TL Aozk’daki 1 puanlik artisin sektordeki toplam kredilerdeki degisimi

648 milyon TL azalttig1 goriilmektedir.

m2 modelinde degiskenlerin mevduat bankalarindaki toplam kredi degisimine
olan etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki 1 puanlik artisin mevduat bankalarindaki

toplam kredilerdeki degisimi 621 milyon TL azalttig1 goriilmektedir.

m3 modelinde degigkenlerin katilim bankalarindaki toplam kredi degisimine olan
etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki 1 puanlik artisin katilim bankalarindaki toplam

kredilerdeki degisimi 33 milyon TL azalttig1 goriilmektedir.
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m4 modelinde degiskenlerin bir donem gecikme ile sektordeki toplam kredi
degisime olan etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki 1 puanlik artisin bir donemlik
gecikme ile sektordeki toplam kredilerdeki degisimi 712 milyon TL azalttifi

goriilmektedir.

m5 modelinde degiskenlerin bir donem gecikme ile mevduat bankalarindaki
toplam kredi degisimine olan etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki 1 puanlik artisin
bir donemlik gecikme ile mevduat bankalarindaki toplam kredilerdeki degisimi 673

milyon TL azalttig1 goriilmektedir.

m6 modelinde degiskenlerin bir donem gecikme ile katilim bankalarindaki toplam
kredi degisimine olan etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki 1 puanlik artisin bir
donemlik gecikme ile katilim bankalarindaki toplam kredilerdeki degisimi 324 milyon

TL azalttig1 gorilmektedir.

6 modelde de TL Aozk ile kredilerdeki degisimin negatif yonde hareket ettigi, TL
Aozk’daki artisin kredilerdeki degisimi azaltici yonde etki ettigi goriilmekle beraber

sonugclar istatistiksel olarak anlamli degildir.

YP Aozk’daki degisim ile sektordeki ve mevduat bankalarindaki kredi
degisiminin ise istatistiksel olarak olduk¢a anlamli oldugu goriilmekle beraber

beklenenin aksi yonde isaret tagiyarak kredilerle ayn1 yonde oldugu goriilmektedir.

Kredi teminat oranindaki (LTV) degisimlerin de beklenen sekilde sektordeki
toplam kredilerdeki degisimi ve mevduat bankalarindaki toplam kredilerdeki degisimi
negatif yonde etkiledigi ancak katilim bankalarinda ayn1 yonde etki ettigi

goriilmektedir. Ancak sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
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Vade sinirlamasinin diisiik diizeyde olmakla beraber istatistiksel olarak anlamli
sekilde sektordeki toplam kredilerdeki ve mevduat bankalarindaki toplam kredilerdeki
degisimi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Vade siirlamasi ile kredi karti ile
yapilan aligverislerde ve tiiketici kredilerinde taksit sayisi diisiiriildiigii i¢in taksit
tutarma baghh olarak ©Odeme giiciiniin asilmamast ic¢in kullanilabilecek ve
kullandirilabilecek kredi tutarinin diismesi ve sonug¢ olarak kredilerdeki degisimin
azalmast beklenen bir durumdur. Bu yonii ile BDDK’nin vade smirlamasi

politikasinin hedeflendigi sekilde kredi degisimini azalttig1 sdylenebilir.

TCMB’nin agirlikli fonlama maliyetindeki degisimlerin de istatistiksel olarak
olduk¢a anlamli diizeyde sektordeki, mevduat bankalarindaki ve katilim
bankalarindaki krediyi ayn1 donem ve gecikmeli olarak negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. TCMB’nin fonlama maliyetindeki artisa bagli olarak, fonlarin daha
pahali hale gelmis olmasi nedeni ile Bankalarin daha az fon elde ettigi ve bu nedenle

sonraki donemde daha az kredi kullandirabildigi sonucuna varilabilir.

Sonug olarak, TL Aozk’daki degisimlerin ve kredi teminat oraninin beklenen
yonde ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan diizeyde kredilerdeki degisimi
etkiledigi, vade smirlamasi ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizindeki
degisimlerin ise hem beklenen yonde hem de anlamli diizeyde kredilerdeki degisimi

azaltmakta basarili oldugu sonucuna varilmstir.

5. 6. c. Degiskenlerin Banka Tiiriine Gore TL Kredilere Olan Etkisi

Degiskenlerin  “TL Krediler’e olan etkisine iliskin analizde; bankacilik
sektorlindeki toplam kredilerle beraber mevduat ve katilim bankasi ayristirmasi yine

yapilmis ancak kredilerde sadece TL cinsinden olan krediler dikkate alinmis; YP
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cinsinden olan krediler, ilgili analizlerin anlamli sonuglar vermemesi nedeni ile
dikkate alinmamistir. ml, m2 , m3, m4, m5 ve m6 seklinde ifade edilen 6 modelde
degiskenlerin TL cinsinden kredilerdeki degisime olan etkisi incelenmis, sirasiyla
“toplam TL kredi-sektor”, “toplam TL kredi-mevduat bankalar1”, “toplam TL kredi-
katilim bankalar1”, “toplam TL kredi-sektor (L) gecikmeli”, “toplam TL kredi-
mevduat bankalar1 (L) gecikmeli”, “toplam TL kredi-katilim bankalar1 (L)
gecikmeli” kalemlerine olan etkisi arastirilmistir. Degiskenlerin gecikmeli etkisinin
de incelenebilmesi i¢in ilk ii¢ modelde ayn1 donemde, sonraki {i¢ modelde ise bir

donem gecikmeli (L*lagged) olan etki analiz edilmistir.

Analiz sonuclar1 Ek 5’te sunulmustur.

m1 modelinde degiskenlerin sektordeki TL kredi degisime olan etkisi analiz
edilmistir. TL Aozk’daki bir puanlik artisin sektordeki TL kredileri 99 milyon TL

azalttig1 goriilmektedir.

m2 modelinde degiskenlerin mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine olan
etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki bir puanlik artisin mevduat bankalarindaki TL

kredilerindeki degisimi 93 milyon TL azalttig1 goriilmektedir.

m3 modelinde degiskenlerin katilim bankalarindaki TL kredi degisimine olan
etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki bir puanlik artigin katilim bankalarindaki TL

kredilerdeki degisimi 30 milyon TL azaltti1 goriilmektedir.

m4 modelinde TL cinsinden Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlarindaki
degisimin bir donem gecikme ile sektordeki toplam kredi degisime olan etkisi analiz
edilmigtir. TL Aozk’daki bir puanlik artigin bir donemlik gecikme ile sektérdeki TL

kredilerdeki degisimi 128 milyon TL azalttig1 goriilmektedir.
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m5 modelinde TL cinsinden Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlarindaki
degisimin bir donem gecikme ile mevduat bankalarindaki TL kredilerdeki degisime
olan etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki bir puanlik artisin bir donemlik gecikme
ile mevduat bankalarindaki TL kredilerdeki degisimi 120 milyon TL azalttig

goriilmektedir.

m6 modelinde TL cinsinden Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlarindaki
degisimin bir donem gecikme ile katilim bankalarindaki TL kredi degisimine olan
etkisi analiz edilmistir. TL Aozk’daki bir puanlik artisin bir donemlik gecikme ile
katillm bankalarindaki TL kredilerdeki degisimi 30 milyon TL azalttig

goriilmektedir.

6 modelde de TL Aozk ile TL kredilerdeki degisimin negatif yonde hareket ettigi,
TL Aozk’daki artisin kredilerdeki degisimi azaltict yonde etki ettigi goriilmekle

beraber sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir.

YP Aozk’daki degisim ile sektordeki ve mevduat bankalarindaki kredi
degisiminin ise istatistiksel olarak olduk¢a anlamli oldugu goriilmekle beraber

beklenenin aksi yonde isaret tasiyarak kredilerle ayn1 yonde oldugu goriilmektedir.

Kredi teminat oranindaki (LTV) degisimlerin de beklenen sekilde sektorde ve
mevduat bankalarinda TL cinsinden kredilerdeki degisimi negatif yonde etkiledigi
ancak katilim bankalarindaki TL cinsinden kredi degisimine aynm1 yonde etki ettigi

goriilmektedir. Sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Vade smirlamasinin da istatistiksel olarak anlamli sekilde sektordeki TL
kredilerdeki ve mevduat bankalarindaki TL kredilerdeki degisimi negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Katilim bankalarindaki TL kredi degisimi de kredi teminat

oranindaki (LTV) degisimlerden ayn1 yonde etkilenmekle beraber istatistiksel olarak
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anlamli degildir. Yukarida toplam kredilerdeki degisime olan etkinin incelendigi
kisimda deginildigi gibi, vade sinirlamasi ile kredi kart1 ile yapilan aligverislerde ve
tiikketici kredilerinde taksit sayis1 diistiriildiigii i¢in taksit tutarina bagl olarak 6deme
giiciiniin asilmamas1 i¢in kullanilabilecek ve kullandirilabilecek kredi tutarinin
diismesi ve sonug olarak kredilerdeki degisimin azalmasi beklenen bir durumdur. Bu
yoni ile TL ve YP kredilerde oldugu gibi, BDDK’ ’nin vade sinirlamasi politikasinin

hedeflendigi sekilde TL kredi degisimini azalttig1 sdylenebilir.

TCMB’nin agirlikli fonlama maliyetindeki degisimlerin de istatistiksel olarak
olduk¢a anlamli diizeyde sektordeki, mevduat bankalarindaki ve katilim
bankalarindaki TL cinsinden kredilerdeki degisimi negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Yukarida toplam kredilerdeki degisime olan etkinin incelendigi
kisimda deginildigi gibi, TCMB’nin fonlama maliyetindeki artiga bagli olarak,
fonlarin daha pahali hale gelmis olmasi nedeni ile Bankalarin daha az fon elde ettigi,
daha az kredi kullandirabildigi ve bu nedenle TL kredilerdeki degisimin azaldigi

sonucuna varilabilir.

Sonug olarak, TL Aozk’daki degisimlerin ve kredi teminat oranmm (LTV)
beklenen yonde ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan diizeyde kredileri
etkiledigi; vade sinirlamast ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizindeki
degisimlerin ise hem beklenen yonde hem de anlamli diizeyde kredilerdeki degisimi

azaltmakta basarili oldugu sonucuna varilmistir.

Degiskenlerin TL ve YP olarak toplu kredi rakamlarina olan etkisi bir onceki
kisimda, TL kredi rakamlarina olan etkisine de bu kisimda deginilmis olmasina
karsin yapilan analizlerde degiskenlerin direk YP kredilere olan etkisi incelenmeye

calisildiginda istatistiksel olarak iliskinin yonii olarak da anlamli olmayan sonuglara
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ulasildigr i¢in YP kredilerin ¢alismamizda deginilen degiskenler disinda bagka
degiskenlerden ve diizenlemelerden de etkilendigi g6z Oniinde bulundurularak YP

kredilere olan etki ¢calismaya dahil edilmemistir.

5. 6. d. Degiskenlerin Mevduat Bankalarinin Tiriine Gore TL Kredilere Olan Etkisi

Degiskenlerin “kamu mevduat bankas1”, “6zel mevduat bankasi”, “yabanci
mevduat bankas1” tiirline gore bankalardaki TL “Krediler’e olan etkisine iliskin
analizde; katilim bankalar1 analiz disinda tutulmus, mevduat bankalarindaki
sonuglarin detaylandirilarak incelenmesi i¢in ise mevduat bankalari ¢esidine gore
ayristirma yapilarak analize dahil edilmistir. ilgili ayristirmanin yapilmasinda dnceki
analizlerdeki “sektor”, “mevduat bankasi” ve “katilim bankas1” ayristirmasi
sonucunda degiskenlerin etkilerinin “mevduat bankalarinda” daha anlamli sonug
verdigi gbz oniinde bulundurulmustur. Analizde “kamu mevduat bankasi”, “6zel
mevduat bankas1” ve ‘“yabanct mevduat bankasi” kredilerindeki TL cinsinden
degisim kullanilmis, degiskenlerin gecikmeli etkisinin de incelenebilmesi i¢in ilk ii¢

modelde ayn1 donemde, sonraki ii¢ modelde ise bir donem gecikmeli (L*lagged) olan

etki Ol¢iilmiistiir.

m1 modelinde degiskenlerin kamu mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine

olan etkisi analiz edilmistir.

m2 modelinde degiskenlerin 6zel mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine

olan etkisi analiz edilmistir.

m3 modelinde degiskenlerin kamu mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine

olan etkisi analiz edilmistir.
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m4 modelinde degiskenlerin kamu mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine

olan etkisi bir donemlik gecikme ile analiz edilmistir.

m5 modelinde degiskenlerin 6zel mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine

olan etkisi bir donemlik gecikme ile analiz edilmistir.

M6 modelinde degiskenlerin yabanci mevduat bankalarindaki TL kredi degisimine

olan etkisi bir donemlik gecikme ile analiz edilmistir.

Analizin sonuglar1 Ek: 6’da sunulmaktadir.

TL Aozk’deki degisimin TL kredilere olan etkisi incelendiginde, TL Aozk’daki
degisimin beklenildigi sekilde kredilerdeki degisimle negatif yonlii olmasi
hususunun sadece kamu mevduat bankalari i¢in gegerli oldugu, 6zel mevduat ve
yabanci mevduat bankalarindaki TL cinsinden kredi degisimde ise beklenenin aksine
ayni yonde etki ettigi goriilmektedir. Gecikmeli sonuglar da kamu mevduat ve 6zel
mevduat bankalarindaki TL kredi degisimleri i¢in benzer sonuglar vermekte olup
sonugclar istatistiksel olarak anlamli degildir. S6z konusu durumda, 6zel ve yabanci
mevduat bankalarina kiyasla kamu mevduat bankalarinin ekonomi karar birmlerinin
politikalartyla uyumlu hareket etme konusunda daha duyarli davranmasimin etkili
oldugu ve makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmakta oldugu doénemde genel olarak

kredilerde sikilagtirmaya gitmis olmasinin muhtemel oldugu diistiniilmektedir.

YP Aozk’daki degisimin TL kredilere olan etkisi incelendiginde, YP Aozk’daki
degisimin her {i¢ banka grubu icin de beklenenin aksi yonde isaret tasiyarak

kredilerle ayn1 yonde oldugu goriilmektedir.

Kredi teminat oranindaki (LTV) degisimlerin de beklenen sekilde kamu mevduat

bankalarinda ve 6zel mevduat bankalarinda TL cinsinden kredilerdeki degisimi
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negatif yonde etkiledigi ancak yabanci mevduat bankalarindaki TL cinsinden kredi
degisimine ayn1 yonde etki ettigi goriilmektedir. Sonuglarin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Vade sinirlamasindaki degisimlerle TL kredilerdeki degisim arasindaki iligkinin
lic banka grubu i¢in de negatif yonde oldugu, kamu mevduat ve yabanci mevduat
bankalar1 i¢in sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ancak 6zel mevduat
bankalarindaki kredi degisiminde ayni donem ve gecikmeli donem i¢in sonuglarin
istatistiksel olarak olduk¢a anlamli oldugu gorilmistir. Yukarida toplam
kredilerdeki degisime olan etkinin incelendigi kisimda deginildigi gibi, vade
sinirlamasi ile kredi kart1 ile yapilan aligverislerde ve tiiketici kredilerinde taksit
sayist diisiirildiigl icin taksit tutarina bagli olarak 6deme giiciiniin agilmamasi igin
kullanilabilecek ve kullandirilabilecek kredi tutarmin diismesi ve sonu¢ olarak
kredilerdeki degisimin azalmasi beklenen bir durumdur. Bu yonii ile TL ve YP
kredilerde oldugu gibi, BDDK’nin vade sinirlamasi politikasinin hedeflendigi sekilde
TL kredi degisimini azalttig1 sdylenebilir. BDDK verilerine gére 2015 Aralik sonu
itibar1 ile sektdrdeki toplam kredilerin yiizde 53’1 konut kredisi disindaki tasit,
ihtiyag, diger ve kredi karti1 bakiyesinden olusmaktadir ve dolayisiyla vade
sinirlamasindan dogrudan etkilenmektedir. Ayrica vade siirlamasindan en fazla
etkilenen kredi grubu olarak kredi kartlarinin s6z konusu banka gruplar1 arasindaki
dagilimi incelendiginde; kamu mevduat bankalarinin kredi kart1 riskinden yiizde 11,
yabanci mevduat bankalarinin ylizde 39, yerli 6zel mevduat bankalarinin ise yiizde
48 pay aldigi bilinmektedir. Sonu¢ olarak ©6zel mevduat bankalarinda vade
sinirlamasindaki degisikligin olduk¢a anlamli diizeyde ¢ikmasinda, 6zel mevduat

bankalarinin sektordeki kredi karti bakiyesinin yiizde 48’ini kullandirtyor olmasinin
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etkili oldugu, kredi karti taksit sinirlandirmalarinin en ¢ok s6z konusu banka grubunu

etkiledigi icin belirtilen sonucun ¢iktig1 diisiiniilmektedir.

Karsiliklarla ilgili degisikliklerin de kamu mevduat ve yabanct mevduat
bankalarina negatif yonde etki ettigi ancak sonucun istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Ozel mevduat bankalarinda ise sonucun istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmekle beraber beklenen iliski isareti ¢ikmadigi i¢in dogrudan

bir iliski kurulamamistir

TCMB’nin agirlikli fonlama maliyetindeki degisimlerin de istatistiksel olarak
olduk¢a anlamli diizeyde kamu mevduat bankalarindaki ve 06zel mevduat
bankalarindaki kredi degisimini negatif yonde etkiledigi, yukaridaki diger analizlerde
de izah edildigi gibi TCMB’nin fonlama maliyetindeki artisa bagl olarak, fonlarin
daha pahal1 hale gelmis olmasi nedeni ile Bankalarin daha az fon elde ettigi, daha az
kredi kullandirabildigi ve bu nedenle TL kredilerdeki degisimin azaldigi sonucuna

varilabilir.

Sonu¢ olarak, TL Aozk’daki degisimlerin ve kredi teminat oraninin (LTV)
beklenen yonde ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan diizeyde kredileri
etkiledigi; TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizindeki degisimlerin ise hem
beklenen yonde hem de anlamli diizeyde TL kredilerdeki degisimi azaltmakta
basarili oldugu, vade sinirlamasinin ise 6zellikle 6zel mevduat bankalarinda TL

kredilerdeki degisimi kredi kartlar1 yoluyla etkiledigi sonucuna varilmistir.
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

2008 Kiiresel Finans Kriz gelismis tilkelerde baslayip sonrasinda tiim diinyay1
etkisi altina almistir. Krizin 0zellikle finansal sistemdeki denetimsiz yapidan
kaynaklandig1 anlasilmis, Kiiresel finans krizi sonrasinda hizli kredi biiyliimesi, doviz
kurunun asirt degerlenmesi, Kaynak dagiliminin bozulmasi ve i¢ talebin toplam
gelirden daha hizli biiylimesi, sermaye hareketlerindeki belirsizlik, doviz kuru ve
kredi artis hizinda belirsizlik durumlar1 gelismekte olan {ilkeler i¢in ciddi sistemik
riskler olusturmaya baslamistir. Biriken sistemik risklerin  giderilememesi
durumunda nasil sonuglara ulagacagi yasanarak 6grenilmis, fiyat istikrari kavramina
ilaveten finansal istikrar kavraminin 6nemi anlasilmis ve ekonomi otoriteleri makro-
finansal riskleri goz Oniinde bulundurarak finansal istikrar1 saglayici politikalara
yonelmislerdir. Gelismis iilkeler krizin etkilerini atlatabilmek i¢in bir¢ok kurtarma
paketi agiklarken gelismekte olan iilkeler de sermaye hareketlerindeki degisimden ve
oynakliktan olumsuz etkilenmeye baslamislar ve finansal istikrara yonelik yeni

politikalara yonelmislerdir.

Yiiksek faiz nedeniyle sermaye hareketlerine agik bir iilke olan ve dogrudan
etkilenen, ekonomisi diga acik ve cari agi81 yiiksek oldugu i¢in de doviz kurundaki
degisimlerden olumsuz yonde etkilenen bir iilke olarak Tiirkiye, gelismekte olan

diger bircok iilke gibi ekonomi politikalarin1 gozden gegirmeye baslamistir.

Kriz sonras1 donemde TCMB fiyat istikrarina ilaveten finansal istikrar kavramina
vurgu yapmis, para politikasin1 degistirerek geleneksel para politikas: araglarina

ilaveten geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmaya baglamis ve fiyat
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istikrarina ilaveten finansal istikrar1 destekleyici birgok makro ihtiyati politikay1
uygulamaya koymustur. Uygulanan politikalar o6zellikle bankacilik sektoriini
yakindan ilgilendiren Tiirk bankacilik sisteminin TL ve doviz likiditesinin kontrollii
sekilde yoOnetilmesi, kredi biiylimesinin kontrol altima alinabilmesi, bankalarin

kaynak yapisinin ve vadesinin olumlu sekilde etkilenmesi yoniinde olmustur.

TCMB makro ihtiyati politikalarin1 6zellikle zorunlu karsilik araglari {izerinden
yirlitmiis; vadeye dayali zorunlu karsilik uygulamasi, kaldiraca dayali zorunlu
karsilik uygulamast ve ROM gibi farkli uygulamalar1 devreye sokmus, “faiz
koridoru” gibi farkli araglari kullanmigtir. Ayrica TCMB ile beraber finansal
istikrardan sorumlu kurumlardan basta BDDK olmak tizere diger otoriteler de kredi
biiylimesini kontrol altinda tutacak birtakim makro ihtiyati politika uygulamalarina

basvurmuslardir.

TCMB kriz sonrasi donemde ilk basta politika faizlerinde yiiksek indirimlere
giderek likidite politikasin1 yonetmeye calismistir. Ayrica bor¢ alma ve bor¢ verme
faiz oranlan arasindaki farki artirarak “genis faiz koridoru” uygulamistir. Ancak
sermaye akimlarindaki degisiklikler, doviz kurunda olusabilecek spekiilatif
hareketler, kredilerin asir1 genislemesi ve olusabilecek diger makro-finansal riskleri
de dikkate alarak sonraki donemde faiz oranlarini degistirmek yerine zorunlu karsilik
oranlarin1 diisiirerek bankacilik sektoriine kalici likidite saglamaya veya zorunlu
karsilik oranlarmi artirarak piyasadaki likiditeyi ¢ekmeye baslamistir. Belirtilen
durum TCMB’nin zorunlu karsiliklart daha aktif bir para politikas1 araci olarak
kullanmasma neden olmus, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) gibi zorunlu

karsilik araclar1 da kullanilmaya baglanmistir.
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Diger taraftan TCMB uygulamakta oldugu zorunlu karsilik politikasini, Tiirk
bankacilik sektoriiniin ana kaynak kalemi olan mevduatin kisa vadeli, kredilerin ise
uzun vadeli olmas1 seklinde Ozetlenebilecek “vade uyumsuzlugu” riskini azaltacak
sekilde kullanmistir. TCMB mevduatin vade yapisinin uzamasii tesvik edecek
sekilde vadeye gore farklilastirilmis zorunlu karsilik orani uygulamasina baslamais,
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son vermis, zorunlu karsiliklarin

kapsami1 genisletmis ve sadelestirmistir.

TCMB’nin diizenlemelerini destekleyici sekilde basta BDDK olmak iizere diger
kurumlar da bankalarin 6zkaynaklarimin giiclendirilmesi, kredi genislemesinin
kontrol altina alinmasi, uzun vadeli mevduatin 6zendirilmesi ve dévizle bor¢glanmaya

iliskin cesitli diizenlemelerde bulunmuslardir.

Calismamizda basta TCMB’nin zorunlu karsilik politikalart olmak tizere diger
makro ihtiyati politikalardaki degisime bagli olarak mevduat ve katilim bankalarinin
kredi ve mevduat rakamlarinin nasil etkilendigi Stata programinda en kii¢iik kareler
yontemi ile dogrusal regresyon yapilarak Ol¢iilmeye ¢alisilmistir. Makro ihtiyati
politikalarin ciddiyetle uygulandigi donemi icerecek sekilde 2005-2015 donemindeki
veri calismada kullanilmistir ve TCMB’nin politika araclarina ilave olarak diger

kurumlarin uyguladiklar: politikalar da ¢alismaya dahil edilmis.

Calismamizda;

- Mevduatin agirlikli ortalama vadesini artirmak konusunda TCMB’nin vadeye

gore farklilagtirilmis zorunlu karsilik uygulamasinin basarili oldugu,

- Sektordeki kredilerdeki degisimin kontrol edilebilmesi konusunda TL Aozk’daki

degisimlerin ve kredi teminat oraninin (LTV) etkili oldugu ancak BDDK’nin vade
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sinirlamast ve TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizi degiskenlerinin daha

basarili oldugu,

- TL Aozk’daki degisimin kredilerdeki degisimi etkileme durumunun sadece
kamu mevduat bankalar1 i¢in gegerli oldugu; 6zel ve yabancit mevduat bankalari igin
TL Aozk’daki degisimin beklenen etkiyi olusturmadigi, dolayisiyla kamu mevduat
bankalarinin beklenildigi sekilde ekonomi karar birimleriyle paralel yonde hareket

etmek konusunda daha istekli ve duyarli davranmalarinin muhtemel sonucu oldugu,

- BDDK ’nin vade sinirlamasindaki degisimlerin 6zel mevduat banklarindaki kredi
degisimlerinde anlaml1 diizeyde etkili oldugu, belirtilen durumun vade sinirlamasinin
en fazla etki ettigi kredi grubu olan kredi karti iiriiniinde 6zellikle 6zel mevduat

bankalarinin paymin yiiksek olmasindan kaynaklandigi,

Sonuglarma ulasilmistir.

Analiz sonuglart degerlendirildiginde; TCMB’nin kriz sonrasindan 2015 yilinin
sonuna dek incelenen donem i¢in basiretli para politikalar1 ve makroihtiyati
politikalar uygulayarak finansal istikrar1 saglamaya yonelik oldukca disiplinli
calismalarda bulundugu ancak tek basina uygulayacagi politikalarin bankacilik
sektorlinii yonlendirmek konusunda yeterli olamayacagi, TCMB’nin politikalarina
paralel olarak diger kurumlarin diizenlemelerinin de oldukca etkili oldugu,
dolayisiyla kurumlarin birbirlerini destekleyici yonde ve koordineli hareket etmesi ve
politikalar uygulanirtken bir¢ok faktdriin bir arada degerlendirilmesi gerektigi

diistiniilmektedir.
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ZORUNLU KARSILIK ORANLARI %

Ek 1/1

TURK LiRASI
T‘;’\ll);lg Yiiriirliik Devresi ORAN
2002/1 | 10.05.2002-15.12.2015 6,0
2005/1 | 16.12.2005-01.10.2009 6,0
2009/7 | 02.10.2009-30.09.2010 5,0
2010/9 | 01.10.2010-11.11.2010 55
2010/10 | 12.11.2010-06.01.2011 6,0
. 1 Aya 3 Aya 6 Aya 1 Yila
\;ﬁgiilli Kadalf Kadalf Kadar_ Kadalf Ylll;;llll ‘{?Z{m 1 Yila Kadar 3 Yila Kadar 3 Yildan
Teblig Yiiriirliik Devresi Mevduat Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli vadeli (1 y1l dahil) (3 yil dahil) Uzun Vad.
No Ozel Cari Mevduat/ | Mevduat/ | Mevduat/ | Mevduat/ Mevduat/ Vadeli Diger Vadeli Diger Diger
Katilim Katilim Katilim Katilim Yiikiimliiliikler | Yiikiimliiliikler | Yiikiimliiliikler
Hesaplar Katilm Fonu
Fonu Fonu Fonu Fonu
2010/13 | 07.01.2011-03.02.2011 8,0 8,0 7,0 7,0 6,0 5,0 8,0
2011/2 | 04.02.2011-31.03.2011 12,0 10,0 9,9 7,0 6,0 5,0 9,0
2011/5 | 01.04.2011-28.04.2011 15,0 15,0 13,0 9,0 6,0 5,0 13,0
2011/6 | 29.04.2011-29.09.2011 16,0 16,0 13,0 9,0 6,0 5,0 13,0
2011/12 | 30.09.2011-27.10.2011 16,0 16,0 12,5 9,0 6,0 5,0 11,0 8,0 5,0
2011/13 | 28.10.2011-31.01.2013 11,0 11,0 11,0 8,0 6,0 5,0 11,0 8,0 5,0
2013/2 | 01.02.2013-28.02.2013 11,25 11,25 11,25 8,25 6,25 5,0 11,25 8,0 50
2013/3 | 01.03.2013-11.08.2016 11,5 11,5 11,5 8,5 6,5 5,0 11,5 8,0 5,0
2016/3 | 12.08.2016-08.09.2016 11,0 11,0 11,0 8,0 6,0 45 11,0 7,5 45
2016/4 | 09.09.2016-... 10,5 10,5 10,5 7.5 55 4,0 10,5 7,0 4,0
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ZORUNLU KARSILIK ORANLARI %

Ek 1/2

YABANCI PARA

Teblig

No Yiiriirliik Devresi ORAN
2002/1 | 10.05.2002-27.11.2008 11,0
2008/7 | 28.11.2008-29.04.2010 9,0
2010/5 | 30.04.2010-05.08.2010 9,5
2010/7 | 06.08.2010-30.09.2010 10,0
2010/9 | 01.10.2010-28.04.2011 11,0
1 Y1l ve 1 Yildan
.x Vadesiz ve Ihbarh Mevduat, Ozel Cari Hesaplar Uzun 1 Yila KAaqar 3 Yila KAaqar 3 Yildan
Teblig e e . . . (1 y1l dahil) (3 y1l dahil) Uzun Vad.
Yiiriirliik Devresi ile 1 Aya Kadar, 3 Aya Kadar, 6 Aya Kadar ve 1 Vadeli A A S
No Yila Kadar Vadeli Mevduat/Katihm Fonu Mevduat/Katilim \"’a(}ell D lger Ya(}eh D {ger . Plgf r"
Fonu Yiikiimliiliikler Yiikiimliiliikler | Yiikiimliiliikler
2011/6 | 29.04.2011-21.07.2011 12,0 11,0 12,0 115 11,0
2011/7 | 22.07.2011-04.08.2011 12,0 10,0 12,0 10,0 9,0
2011/9 | 05.08.2011-29.09.2011 11,5 9,5 11,5 9,5 8,5
2011/11 | 30.09.2011-20.12.2012 11,0 9,0 11,0 9,0 6,0
2012/15 | 21.12.2012-31.01.2013 11,5 9,0 11,5 9,5 6,0
2013/2 | 01.02.2013-28.02.2013 12,0 9,0 12,0 10,0 6,0
2013/3 | 01.03.2013-23.05.2013 12,5 9,0 12,5 10,5 6,0
2013/7 | 24.05.2013-13.02.2015 13,0 9,0 13,0 11,0 6,0
2Yila | 3Yila | S5Yila 5
. ) 1 Yil ve 1 Yildan 1 Yila Kadar Kadar | Kadar | Kadar Yildan
Teblig _Vadesiz ve IThbarh Mevduat, Ozel Cari Hesaplar Uzun_ (1 yil dahil) 2yl @yl | Gyl Uzun
No Yiiriirliikk Devresi ile 1 Aya Kadar, 3 Aya Kadar, 6 Aya Kadar ve 1 Vadeli Vadeli Diger dﬁhil)_ dﬁhil)_ dﬁhil)_ Vad
Yila Kadar Vadeli Mevduat/Katilm Fonu Mevduat/Katilim . Vadeli | Vadeli | Vadeli e
Yiikiimliiliikler .o .o .o Diger
Fonu Diger | Diger | Diger Yiik
Yiik. Yiik. Yiik. ’
2014/7 | 13.02.2015-12.03.2015 13,0 9,0 18,0 13,0 8,0 7,0 6,0
2015/2 | 13.03.2015-08.10.2015 13,0 9,0 20,0 14,0 8,0 7,0 6,0
2015/5 | 09.10.2015-16.11.2016 13,0 9,0 25,0 20,0 15,0 7,0 50
2016/10 | 17.11.2016-29.12.2016 12,5 8,5 24,5 19,5 14,5 6,5 45
2017/2 | 30.12.2016-... 12,0 8,0 24,0 19,0 14,0 6,0 4,0
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Ek: 2
MAKRO IHTiYATi POLITIKA ARACLARI TABLOSU

Yiiriirlik Yiiriirliik Vade .o Risk Sikilastirci Gevsetici
Yih Ayl =N Sinir1 UluengRansinean Agirhiklar: Diizenlgmeler Dﬁzeniemeler
2008 2 1 1 0
2008 3 1 1 0
2009 1 1 1 0
2009 7 1 1 0
2010 3 1 1 1
2010 12 1 1 0
2011 1 2 2 0
2011 6 1 2 1 4 0
2011 12 1 1 2 0
2012 1 1 1 0
2012 6 1 1 0
2012 12 1 1 0
2013 4 -1 0 1
2013 6 1 1 0
2013 10 2ve-1 3ve-l 2ve-1 7 3
2013 12 lve-1 2 3 1
2014 1 1 1 0
2014 5 1 1 0
2014 10 -1 0 1
2015 2 -1 0 1
2015 3 -1 0 1
2015 11 -2 0 2
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Ek: 3

AOZK’DAKI DEGiISIMLERIN MEVDUATIN ORTALAMA VADESINE
OLAN ETKIiSINi GOSTEREN ANALIiZ SONUCLARI

Toplam TL mevduatin YP mevduatin
mevduatin vadesi vadesi vadesi
1) (2) 3)
ml m2 m3
tl_aozk 2.887 3.08
(0.37) (0.34)
yp_aozk 1.52" 2437
(0.79) (0.64)
LTV 0.46 0.66 -0.37
(1.39) (1.36) (2.05)
vade simir -0.75 -0.29 -2.54
(0.98) (1.02) (1.97)
diger 0.66 0.15 -0.44
(1.66) (1.68) (2.85)
karsilik 3.07 2.93 0.64
(4.47) (4.12) (4.53)
risk -0.42 -0.62 -2.89°
(1.86) (2.05) (1.52)
gsyh -0.00 -0.00" 0.00
(0.00) (0.00) (0.00)
fon -0.23 017" -0.547
(0.15) (0.06) (0.12)
_cons 34.89 4578 55.18"
(3.14) (2.21) (5.03)
R-squared 0.813 0.768 0.578
N 121 121 121

*Standard**errors in ngentheses
p<.l, p<.05 p<.01
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Ek: 4

DEGISKENLERIN BANKA TURUNE GORE KREDILERE OLAN ETKIiSiNi
GOSTEREN ANALIZ SONUCLARI

Top kredi Top Kred Toplam Top kredi Top Kred Toplam
sektor Mevduat Kred. sekt Mevduat Kred.
bank Katilim (L) Bank (L) Katilim
Bank Bank (L)
1) (2) 3) (4) ©) (6)
ml m2 m3 m4 m5 m6
tl_aozk -648 -621 -33 712 -673 -324
(444) (418) (31) (459) (429) (31)
yp_aozk 52717 4993 115 5670 5399 132"
(1116) (1035) (71) (1154) (1069) (72)
LTV -23923 -2140 112 -2266 -2026 104
(3174) (3017) (163) (3022) (2886) (163)
vade_sinir -9891" -8761" -126 -9467" -8328" -150
(5918) (5227) (263) (5493) (4838) (263)
diger 968 1459 -1198™ 2556 2902 -1079"
(7010) (6291) (550) (6744) (6039) (555)
karsilik 10845 9377 1598™ 9664 8328 1490
(9631) (8949) (666) (9211) (8572) (668)
risk 490 835 -235 1214 1500 -200
(3648) (3604) (222) (3579) (3557) (222)
gsyh -0,00002 -0,00003 -0.00000 0,00015 0,00014 0,00001
(0,00006) (0,00005)  (0.00000)  (0,00011) (0,00011)  (0,00001)
fon -10277 9617 557 -1018™" 950" 637
(233) (215) (14) (231) (213) (15)
L.tk_sekto -0.00002
r (0.00001)
L.tk_mev -0.00002
d (0.00001)
L.tk_Katil -0.00002
(0.00001)
_cons -2,69e+04”"  -2,55e+04" 526 -4,02e+04”"  -3,79e+04 58
(6538) (6046) (471) (9154) (8778) (579)
R-squared 0.465 0.455 0.249 0.477 0.467 0.262
N 120 120 120 120 120 120

Standard errors in parentheses
p<.l, p<.05 p<.01
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Ek: 5

AOZK’DAKI DEGISIMLERIN KREDILERE OLAN ETKIiSiNi GOSTEREN ANALIZ

SONUCLARI
Sektor Mevduat Katilim Sektor Mevduat Katilim
TL kredi Bank Bank TL Kredi Bank Bank
TL Kredi TL Kredi L (lagged) TL Kredi TL Kredi
L(lagged) L(lagged)
) (2) 3) 4) ®) (6)
m1l m?2 m3 m4 m5 m6
tl_aozk -99 -93 -30 -128 -120 -30
(316) (306) (31) (321) (309) (31)
yp_aozk 3083 2944 98 32417 3091 105
(806) (762) (70) (774) (733) (71)
LTV -791 -716 86 712 -637 83
(2278) (2127) (162) (2205) (2067) (162)
vade sim1 -3103" -2913" -112 -3014" -2792" -126
r (1166) (1230) (261) (1297) (1331) (262)
diger 39 1489 -1348™ 890 2219 -1296"
(2758) (2649) (545) (2795) (2701) (553)
karsilik 7343 5417 1493™ 6653 4850 1445
(4299) (4121) (660) (4178) (4044) (666)
risk -915 -577 -246 -535 -236 -230
(1380) (1320) (219) (1301) (1279) (222)
gsyh -0.00004 -0.00003 -0.00000 0.00006 0.00006 -0.00000
(0.00004) (0.00004)  (0.00000)  (0.00008) (0.00008)  (0.00001)
fon 596" 540" 5277 598" 5377 557
(158) (147) (14) (155) (146) (15)
L.tl_sekt -0.00001
or (0.00001)
L.tl_mev -0.00001
d (0.00001)
L.tl_Katil -0.00001
(0.00001)
_cons -1.43e+04”"  -1.47e+04™ 688 -2.05e+04"  -2.04e+04 508
(4940) (4759) (466) (5459) (5237) (554)
R-squared 0.390 0.387 0.224 0.400 0.396 0.226
N 120 120 120 120 120 120

Standard errors in parentheses
p<.l, p<.05 p<.01
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Ek: 6

DEGISKENLERIN MEVDUAT BANKALARININ TURUNE GORE

TL KREDILERE OLAN ETKISi

Kamu Ozel Yabanc1  Kamu Mevduat Ozel Yabanci
Mevduat Mevduat Mevduat Bank Mevduat Mevduat Bank
Bank Bank Bank TL Kredi) Bank TL Kredi
TL Kredi TL Kredi TL Kredi L (Lagged) TL Kredi L (Lagged)
L (Lagged)
1) (2) 3) 4) ) (6)
ml m?2 m3 m4 m5 mo6
tl_aozk -205 100 12 -205 114 -48
(133) (195) (98) (133) (203) (100)
yp_aozk 1082 1552"" 310 1083 17137 281
(324) (515) (225) (318) (514) (221)
LTV -204 -761 249 -204 -670 289
(861) (1465) (519) (865) (1424) (509)
vade_sinir -24 23017 -588 -23 21827 -610
(1081) (487) (837) (1089) (492) (820)
diger 816 -82 755 819 571 1138
(1360) (1745) (1750) (1389) (1718) (1723)
karsilik -152 6087 -518 -153 5579 -910
(2044) (2467) (2117) (2065) (2365) (2082)
risk -421 -369 213 -419 -37 270
(547) (1019) (704) (556) (966) (691)
gsyh 0.00000 -0.00004 0.00000 0.00000 0.00003 0.00005
(0.00001)  (0.00003)  (0.00001 (0.00003) (0.00005) (0.00002)
)
fon -1847" -3537 -4 -184™" -339" -8
(64) (104) (44) (64) (105) (44)
L.tl_kamu -0.00000
mevd (0.00001)
L.tl_ozelme -0.00002"
vd (0.00001)
L.tl_yabme -0.00004™
vd (0.00002)
_cons 5989 -6294" -2389 -6014" - -4005 "
(1685) (3233) (1496) (2066) 1.15e+04™" (1620)
(4132)
R-squared 0.409 0.281 0.088 0.409 0.296 0.132
N 120 120 120 120 120 120

*Standard*grrors in Qgrentheses
p<.l, p<.05 p<.0l
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