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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2013 yilinin doérdincU c¢eyreginde Fed'in nicel genisleme politikasindan kademeli ¢ikis stratejisini
uygulamaya koyacagini agiklamasi ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme gérinUmUnin gbrece olumsuz
seyretmesi uluslararasi sermayenin gelismis Ulkelere ydnelmeye devam etmesine yol acmistir. Ayrica, bu
dénemde TUrkiye'de yasanan i¢ belirsizlikler yurt ici finansal piyasalann diger gelismekte olan Ulkelerden

olumsuz olarak aynsmasina neden olmustur.

Cesitli finansal gdstergelerin agirlikli ortalamasi alinarak TUrkiye igin hesaplanan finansal kosullar endeksi
(FKE) bir dnceki ceyrege godre dUsUs sergilemistir. Boylelikle, 6zellikle sermaye akimlanndaki zayiflamanin
etkisine bagl olarak dérdUncU geyrek itibanyla finansal kosullar siki bir konuma gelmistir (Grafik 5.1). Bu
dénemde yukanda bahsi gegen gelismeler nedeniyle sermaye cikislan endekse daraltici yonde en fazla
katkiyr vermistir (Grafik 5.2). Kredi standartlan ve ficari kredi faizinin endekse pozitif katkisi azalirken; borsa, kur
ve gosterge faiz negatif katki vermeye devam etmistir.

Grafik 5.1.
Finansal Kosullar Endeksi*

Grafik 5.2.
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*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar igin bakiniz: Ekonomi Notu,
No.12/31.

2014 yiinin basinda dis finansman ihfiyacr olan gelismekte olan Ulkeler basta olmak Uzere sermaye
cikislan devam etmistir. Son dénemde BDDK &nlemlerinin de etkisiyle bankalarnn risk istahindaki azalma
nedeniyle kredi kosullarinda sikilasma beklenmektedir. Bunlara ek olarak TCMB'nin temkinli para politikasi
durusunun da strmesi finansal kosullarin ekonomiyi yavaslatici ydndeki etkisinin Snimuozdeki donemde devam

edebilecegdine isaret etmektedir.

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalar

Fed Aralik ayr toplantisinda Ocak 2014'te baslamak Uzere varlik alimlarnni azaltma karan almigtir. Bu
durum piyasa oyunculan tarafindan daha énceden fiyatlandidr icin s6z konusu kararn etkileri nispeten sinirli
kalmistir. Gec¢tigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana ABD 10 yillik Hazine tahvil faizlerinde artis gdzlense
de oynaklik endekslerinde kayda deger bir yUkselme gdzlenmemistir (Grafik 5.1.1). Bu dénemde gelismekte

olan Ulke para birimlerinin oynakligini gbsteren endekslerde ise sinirli bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.1.2).
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Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,

Yilin son ¢eyreginde yukanda bahsedilen gelismelerin efkisiyle gelismekte olan Ulkelerin Ulke risk primleri
sinirll oranda artis géstermistir (Grafik 5.1.3). Ulkeler baznda bakildiginda ise, gelismekte olan Glkeler arasinda
bir aynsma oldugu ve dis finansman ihfiyaci yUksek olan Ulkelerin Ulke risk primlerinin daha fazla arthdi
gbzlenmektedir (Grafik 5.1.4). Bu donemde Turkiye'nin Ulke risk priminin diger gelismekte olan Ulkelere gore
daha fazla artis gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu durumda Turkiye'nin dis finansman ihtiyacinin fazla olmasinin

yani sira TUrkiye'ye 6zgU ic belirsizlik artisinin da efkili oldugu dUsindlmektedir.

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

Portfdy Harekeftleri

2013 yil boyunca gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlan zayif ve dalgall bir seyir iziemistir. 2013 yili
basindan itibaren gelismekte olan Ulkelere ydnelik hisse senedi ve borclanma senetlerinden olusan birikimli
portfdy akimlanna bakildiginda Fed'in nicel genislemeden kademeli c¢ikis sinyali verdigi Mayis ayinda

yogunlasan cikislarin son ceyrekte de devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.5). Bu dénemde Turkiye'de de

benzer bir sekilde portfdy cikislan gerceklesmistir (Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5.
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Grafik 5.1.6.
TUrkiye'deki Portfoy Hareketleri*

(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
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dénemde hisse senedi ve devlet tahvillerinden cikisa ek olarak kur takasindan da cikislann eklenmesiyle

yeniden negafife donmUstUr (Grafik 5.1.7). Buna ragmen, portfdy akimlanna sene basindan itibaren birikimli

olarak bakildiginda, 2013 yilinda toplam sermaye girislerinin 2008-2012 ortalamasinin Ustinde ve 2012

seviyelerine yakin gerceklestigi gorilmektedir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7.

Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri*
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Grafik 5.1.8.
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gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda deger kaybi yasamislardir (Grafik 5.1.9). Tork lirasi bu

dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket gbdstermekle beraber son dénemde ic
belirsizlikteki arfis etkisiyle daha fazla deger kaybetmistir. Son dénemde risk primi ile kur sepeti arasindaki pozitif

iliskinin guclendigi ve buna bagl olarak kur sepetinin 24 Ocak 2014 tarihi ifibanyla 2,76 seviyelerine yUkseldigi

dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.10)
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Grafik 5.1.9.

Grafik 5.1.10.
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda dis finansman ihtiyaci daha yUksek Ulkelerin para birimlerinin, gelismis

Ulke merkez bankalarnin politika kararlanna daha hassas olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda ABD 10 yillik

Hazine tahvil faizlerindeki degdisimin gelismekte olan Ulke para birimlerinin yUzde degisimi Uzerine

regresyonundan elde edilen katsayllar incelendiginde, Turkiye'nin diger gelismekte olan Ulkelerle beraber

hareket ettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.11). Ancak son ddnemdeki gelismelerin efkisiyle TUrkiye'nin

katsayisinin goreli olarak aynstigr géze ¢caromaktadir.

Grafik 5.1.11.
GOU Para Birimleri ve Turk Lirasi Beta* Katsayilari
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*Beta ABD 10 yillik tahvil getirisinin yandaki regresyondaki katsayisidir; As, = a + BArgp + €.
Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek C., Macaristan, Hindistan,
Meksika, Polonya, G.Afrika, Endonezya, Romanya, Filipinler, Malezya, Tayland ve TUrkiye yer
almaktadir. Secilmis gelismekte olan Ulkeleri ise Brezilya, Hindistan, G.Afrika ve Endonezya'dir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Son dénem gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklanna da

yansimistir. TUrkiye'nin ima edilen kur oynakliginin hem bir ay hem de on iki ay vadede diger gelismekte olan

Ulkelere goére daha fazla arts gosterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.12-Grafik 5.1.13-Grafik 5.1.14-

Grafik 5.1.15).
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Grafik 5.1.12.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakhigr

Grafik 5.1.13.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakhgr
(12 Ay Vadeli)

(1 Ay Vadeli)
30 4 30 30 4 . ) r 30
Cari Acgik Veren Gelismekte Cari Acik Veren Gelismekte
27 A Olan Ulkeler 27 27 A Olan Ulkeler r 27
24 4 24 24 4 L r 24
R Turkiye
21 A Turkiye 21 21 F21
18 A 18 4 r 18
15 A 15 4 15
12 4 12 4 F 12
9 4 9 A r
6 6 l 6
3 ———— 7T 3 3 —————7——T 7T 3
T A A A AN NNNNNOONMOOOOS Hed A A A AN NNANNNOOOONOO®MS
T A A A A A A A A A A A A A A L Be B Bel =R BB s e el =
HTOUONDA TN AANOOND A HTOUND A AN~ A TN
OO0 000100000 -HOOOOO-HO OO0OO0O0OO0O—1000DO0O0O—100O0O0O0O -0
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Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 5.1.14.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakligr

Grafik 5.1.15.
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* Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve TUrkiye yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalan

Yilin son ¢eyreginde enflasyon gostergelerinin hedefin Uzerinde kalmasinin fiyatlama davraniglan
Uzerindeki efkilerini sinrlandirmak amaciyla para politikasindaki temkinli durus gUclendiriimistir. Bu kapsamda
BIST bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlannin ybzde 7,75 dizeyine yakin olusmasi yaninda
agirlikl ortalama fonlama faizinin yizde 6,75 ve Uzeri seviyelerde olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.16). Ayrica,
faiz oranlannda oynakligin distrllmesine katkida bulunmasi amaciyla bir ay vadeli repo ihalelerine son
verilmistir. Bu ddnemde fonlamanin gecelik vadede oldudu ve gecelik piyasa faizlerini koridorunun Ust sininna
yakin bir seviyede tutan bir likidite ydnetimi uygulanmustir. Ayrica, 2014 yil Ocak ayinda enflasyon gérGnimuonU
orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite durusu sikilastinimaya  baslanmighr. Bu
dogrultuda, ek parasal sikilastirma uygulanmasi gerekli gérilen gunlerde, bankalararasi piyasadaki faizlerin

yUzde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine yUzde 9 civannda olusmasinin saglanmasi kararlastinimistir.

2013 yil son ¢eyreginde TCMB piyasaya ddviz satim ihaleleri yoluyla déviz likiditesi saglamaya devam
etmistir. Bu ddnemde, 31 Ekim 2013 ile 24 Ocak 2014 tarihleri arasinda piyasaya yaklasik 8,21 milyar ABD dolari,
2013 yili boyunca ise 17,61 milyar ABD dolan ddviz likiditesi saglanmistir. Ayrnica, ddviz kurlannda asin oynaklik

oldugu guUnlerde minimum futarin 10 katina kadar ddviz satim ihalesi yapilabilecektir. Yapillan déviz satim
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inalelerinin sterilize edilmemesi likidite agigini artinci yénde, bu dénemde bankalarin rezerv opsiyonu kullanim
oranlanndaki artis ise dUsuroct yonde etkilemistir. Bu dénemde ROM kullanim oranlanndaki artisin sinirli olmasi
sebebiyle finansal sistemin likidite ihtiyaci artis gdstermistir (Grafik 5.1.17). TCMB bu c¢eyrekte ek parasal
sikilastirma cercevesinde bir hafta vadeli repo ihalesi ile verilen fon tutanni azaltmaya devam etmistir. Mevcut
durumda bir hafta vadeli repo ihalelerinin stok tutan 6 milyar TL'yi gecmemektedir. Ancak, sistemin fonlama
ihtiyacinin  artmasi ile birlikte Istikrari  Fonlama  Orani-1’den  sadlanan fonlama da  orantil  olarak
degistirilebilecektir. Ayrica, bu ddnemde piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam fonlama imkani,
bankalann Hazine ihalelerinden aldiklan DIBS'lerin ihrac degerinin yUzde 7'sinden yUzde 2'sine indirilmistir. Bu

gelismeler sonucunda TCMB ortalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi gecelik repo faizleri artis gdstermistir.

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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2014 yilinda da bir hafta vadeli repo ihaleleri istikrarll Fonlama Orani-1'den miktar ihalesi ydntemiyle
gerceklestirilecektir. Bu cercevede, 6 Ocak 2014 tarihinden gecerli oimak Uzere Acik Piyasa islemleri'ne taraf
olan her bir kurulusun ihaleye verebilecedi toplam teklifin Ust sinin, kurulusun fesis etmesi gereken TL zorunlu
karsilik tutannin bankalann tesis etmesi gereken toplam TL zorunlu karsilik tutan icindeki payinin iki kati olarak
belirenmistir. Ayrica, para politikasi araci ve makro ihtfiyati bir arac olarak kullanilan zorunlu karsiliklann daha
sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla, 2014 yilindan itibaren zorunlu karsiiga tabi yUkOmIUIUklerin
hesaplanmasinda yurt i¢i pasif foplamindan beliri kalemlerin indiriimesi ydntemi yerine, dogrudan zorunlu
karsiiga tabi kalemlerin dikkate alinmasi seklinde bir yaklasim benimsenmistir. Bu yaklasimla, para politikasi
Uzerinde dogrudan eftkisi bulunmayan ve operasyonel sureclerin etkinligini azaltan kicUk tutarl birgok kalem
zorunlu karsilik yokUmlUIogU kapsami disina cikarlacaktir. Bu uygulama ile piyasaya sinirl bir miktarda Tork lirasi

ve doviz likiditesi saglanmasi dngorilmektedir.

Yilin son g¢eyreginde, 2014 yilinda uygulanmaya baslanmak Uzere rezerv opsiyonu mekanizmasinin
(ROM) otomatik dengeleyici 6zelligini guglendirici yonde adimlar atilmistir. Bu dogrultuda déviz rezerv
opsiyonu katsayilan yUzde 40'tan sonraki dilimlerde 0,4 puan artinimistir (Grafik 5.1.18). S6z konusu artisin, ROM
kullanimini etkileyen diger faktdrlerin sabit kaldigr varsayimi alfinda, ROM kullanim oranini dUsUricU yénde
etkilemesi beklenmektedir. Boylece, 6nUmUizdeki dénemde doviz satim ihaleleri ile birlikte ROM kullanim

oranlanndaki dUsUsler finansal sistemin TL likidite intiyacini arfiracaktir.
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Grafik 5.1.18.
Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilarn (ROK)
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Kaynak: TCMB.

2013 yi son ceyreginde rezerv opsiyonu katsayilannda herhangi bir degdisiklige gidilmemistir. Bu
dénemde bir dnceki ¢ceyrekte oldugu gibi Turk lirasi maliyetlerin yabanci para maliyetlere gére yUksek seyrini
korumasi sebebiyle rezerv opsiyonu mekanizmasini kullanmanin avantaji devam etmistir. Nitekim bankalarnn
da hem altin hem de déviz rezerv opsiyonu mekanizmasini yUksek oranda kullanmaya devam ettikleri dikkat
cekmektedir (Grafik 5.1.19 ve Grafik 5.1.20). Bankalann imkandan faydalanma orani 4 Ocak 2014 tesis ddnemi

itibanyla déviz imkéniigin yizde 89,5 (53,7/60), altin imkéni icinse yUzde 83,9 (25,2/30) olarak gergeklesmistir.

Dilimler bazinda bakildiginda ise ddviz rezerv opsiyonu kullanim oranlannda énemli bir degisim
olmadigi, altin rezerv opsiyonunda ise son dilimlerden bir alt dilimlere gecislerin oldugu gd&zlenmektedir
(Grafik 5.1.21 ve Grafik 5.1.22). Bu durumda tesis dénemleri arasinda altinin TUrk lirasi karsisindaki degerindeki
azalisin etkili oldugu dusunUlmektedir. Ayrica, bu dénemde bankalann ROM kapsaminda tesis ettigi ABD dolan

ve euronun tutan da disUs gostermistir (Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Bankalann Déviz iImkanini Kullanma Oranlari Bankalann Altin imk&nini Kullanma Oranlari
(YUzde)* (YOzde)*
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*Tesis donemleri itibanyladir. *Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.

Bankalarnn D&viz ROM Kullanma Orani Dagilimi* Bankalarnn Altin ROM Kullanma Orani Dagilim*
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*Bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kimdlatif kullanma oranini géstermektedir. Dikey eksenler mekanizmayi kullanan bankalarnn sayisini
gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

2013 yili son ceyreginde gerek Fed'in varlk alimlanni azaltmaya baslayacagini belirmesi gerekse de
TUrkiye'ye &zgu i¢ belirsizliklerin artmasinin ardindan, bankalann yabanci paraya ulasim imk&nlannin azalip
azalmadiginin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu hususta bankalarn bilancolanndaki yabanci para
kalemlerin incelenmesi dnemli bir bilgi kaynagdidir. Bu dénemde s6z konusu bilanco kalemlerindeki degisimler
incelendiginde, bankalann yurtdisi bankalardan bor¢lanmalanni arfirdiklan ve yabanci para kredi vermeye
devam ettikleri gézlenmektedir (Grafik 5.1.23). Buna ek olarak, gercek kisi ve ticari yabanci para mevduatlarin
da bu dénemde arhis gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu durum doéviz acik pozisyonu olan reel sektérin, kur
riskini azaltmak amaciyla acik pozisyonunun bir kismini kapatmasindan kaynaklandigr disuntimektedir.
Nitekim Fed'in nicel genislemeden cikis sinyali verdigi Mayis 2013'ten itibaren ticari ve gercek yabanci para

mevduatin siraslyla 13 ve 8 milyar ABD dolan arthdi dikkat cekmektedir.

2013 yil son ¢ceyreginde TCMB rezervlerinin dnce artis sonra dusUs gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik
5.1.24). Bu dénemde &zellikle Aralik ayinda yapilan 4,67 milyar ABD dolarn déviz satimi TCMB rezervlerini azaltic
yonde etkilemistir. D&viz satim ihalelerinin yani sira bankalann déviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis
ettikleri rezervlerin ABD dolan cinsinden degerindeki sinirfli azalis da TCMB rezervlerini dUsUricU yonde
etkilemistir. Ancak, bankalann yabanci para yUkUmlUGlUklerindeki arfisa paralel olarak artan yabanci para
zorunlu karsiliklar ile reeskont kredileri TCMB rezervlerini artinci yénde etkilemistir. Onimizdeki dénemde de
TCMB’nin ddviz satim ihalelerine devam edecek olmasi TCMB rezervlerini azalticl, inracat reeskont kredileri ise
TCMB rezervlerini artinci ydnde etkileyecektir. Ayrica, ddviz ROK'lannda yapilan arfislann ROM kullanim oranini
dUsuricU yonde etkilemesi beklenmekle beraber, bankalann ybzde 40'dan sonraki dilimler icin daha fazla

doviz tesis etmesi gerektiginden TCMB rezervlerinin bu yolla artmasi beklenmektedir.
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Grafik 5.1.24.
TCMB D&viz Rezervleri
(17 Ocak 2014 itibanyla, Milyar ABD Dolarn)

YP ZK igin doviz
ROM altin

Grafik 5.1.23.
Bankalarin Secilmis YP Bilango Kalemlerindeki
Degisim (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

2013 yili son ceyredinde Fed'in nicel genisleme politikasindan kademeli cikisa baslayacagini
duyurmasiyla gelismekte olan Ulkelerde piyasa faizlerinin artis gosterdigi géze ¢arpmaktadir (Grafik 5.1.25 ve
Grafik 5.1.26). Bu dénemde temkinli para politikasi ve Turkiye'ye 6zgU risklerin belirginlesmesiyle TUrkiye'deki

faizlerin goreli olarak daha fazla artis gosterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.27 ve Grafik 5.1.28).

Enflasyon Raporu

Grafik 5.1.25.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri*
(24 Ocak 2014 itibaryla, YUzde)

Grafik 5.1.26.
Alfi Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(24 Ocak 2014 itibaryla, Yizde)
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*Grafik 5.1.27'de yer alan Ulkeler kullaniimistir. Diger GOU icerisinde
Brezilya, Hindistan, G .Afrika ve Endonezya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.27.

UcUncU Ceyrekte Bes Yl Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim

(31 Ekim 2013 -24 Ocak 2014 Arasi Degisim, YUzde)

**Grafik 5.1.28'de yer alan Ulkeler kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.28.

UcUnc0 Ceyrekte Al Ay Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim

(31 Ekim 2013 -24 Ocak Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Bu dénemde enflasyon gbstergelerinin hedefin Uzerinde seyretmesi ve doviz kuru oynakli@inin artis
gbstermesinin etkisiyle BIST gecelik repo faizi beklentileri dagiiminin orta noktasinin bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla saga kaydigr gdzlenmektedir (Grafik 5.1.29). Ayrica, BIST gecelik repo faizi beklentilerinde,
faiz koridorunun Ust bandi olan yUzde 7,75'ten yUksek faiz bekleyenlerin sayisinin arfmasi, bazi oyuncularnn
TCMB'nin politika faizlerini artirmasini bekledigine isaret etmektedir. Piyasa faizleri Uzerinde etkili olabilecek bir
diger unsur olan enflasyon beklentilerinde ise bu dénemde Turk lirasinin deger kaybinin da etkisiyle arfis oldugu

gbze carpmaktadir (Grafik 5.1.30). Bu durum piyasa faizlerini yUkseltici ydnde etkilemektedir.

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
BIST Repo-Ters Repo Pazarn Gecelik Faiz Beklentisi * Enflasyon Beklenti Egrisi *
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N . . *Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler siraslyla cari ay sonu, cari yil
Beklenti Anketi’'nden alinmishr. sonu, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB. .
Kaynak: TCMB.

Bir &nceki Rapor dénemine gore faizlerin kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere tUm vadelerde artis
gosterdigi ve getiri edrisinin yataylashdl dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.31). Bu dénemde kisa vadeli faizlerin
daha fazla artis géstermesinde para politikasindaki temkinli durus, faiz artinmi beklentileri ve ic¢ belirsizliklerin
kisa vadede yogunlasmasinin etkili oldugu disintlimektedir. Bu dénemde gdsterge faizin de TUrkiye'nin risk
primine paralel bir hareket gdstermekle beraber gdsterge faizin daha fazla arthdr dikkat cekmektedir (Grafik

5.1.32). Bu durumda enflasyon beklentilerindeki artisin da etkili olabilecedi dUsinUimektedir.

Grafik 5.1.31. Grafik 5.1.32.
Getiri Egrisi* Gosterge Faizin Seyri
(YUzde) (YUzde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goéren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.

Yilin son ¢eyreginde, iki yil vadeli enflasyon beklentilerindeki yUkselise ragmen nominal faizlerdeki arfisin
daha fazla olmasi sebebiyle iki yil vadeli reel faizler artis gdstermistir (Grafik 5.1.33). Bu gelismelere bagli olarak,

TUrkiye'nin iki yIl vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda Ust seviyelerde yer alimaya devam

etmistir (Grafik 5.1.34).
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Grafik 5.1.33. Grafik 5.1.34.
TUrkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler**
(YUzde) (24 Ocak 2014 Tarihi itibanyla)
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* Gefiri egrisinden hesaplanan 2 vyillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili gefirilerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nimizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin ¢ikarimaslyla hesaplanmustir. cikarimaslyla hesaplanmustir.

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

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinun Fon Maliyetleri

2013 yilinin ortasindan itibaren yukan yénll hareket eden finansal olmayan kesime acgilan kredi faiz
oranlan yilin son ¢eyreginde sinirl bir azalma egilimi gostermistir. Ceyrek boyunca devam eden bu seyir goreli
olarak azalan kiresel belirsizlikleri de yansitmaktadir. ihtiyac ve konut kredisi faizleri ceyrek basindan itibaren
yaklasik 40 baz puan dusts géstermistir. Tasit kredi faizlerindeki dUsls sene sonunda goérilen mevsimsellik
nedeniyle daha fazla gergekleserek 70 baz puan olmustur (Grafik 5.1.35). TUketici kredilerine kiyasla daha kisa
vadeli olan ficari kredi faiz oranlan ise ceyrek boyunca yatay seyrederken, Arallk ayinda sinirh bir artis

gOstermistir (Grafik 5.1.36).

Grafik 5.1.35. Grafik 5.1.36.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin temel finansman kaynagi olan ve agirlikl olarak U¢ aydan daha kisa vadeye
sahip olan mevduatiara &édenen faiz oranina dair gelismeler biyltk &lcide TCMB'nin ortalama fonlama
maliyetindeki gerceklesmeleri yansitacak sekilde sinirlh 6lgtde artmistir (Grafik 5.1.37). Ceyrek boyunca her iki
faiz oranina paralel olarak yatay seyreden ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark Aralik ayinda
gbézlenen ficari kredi faizlerindeki sinirli artislar nedeniyle son dénemde yikselmistir (Grafik 5.1.38). Isletmelere
kullandinlan kredilere uygulanan standartlardaki sikilasmanin 6nUmUzdeki ¢ceyrekte de devam edecedi

beklentisi ile ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farkin artacadi distnUimektedir.
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Grafik 5.1.37 Grafik 5.1.38
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yi Mayis ayindan itibaren kuresel piyasalarda artan belirsizligin ve TCMB'nin daha siki bir para
politikasi uygulamasinin etkileriyle hizli bir yUkselis gdsteren kur takasi faiz oranlan EylUl ayindan itibaren faiz
arfinm beklentilerinin sona ermesi ve finansal piyasalardaki gelismelerle beraber dUsis gdstermisti. Ancak Aralik
ayl ile beraber devam eden surecte Tirkiye'deki i¢ belirsizliklerin arfmasiyla kur takasi faiz oranlan tom
vadelerde artma egilimine girmistir (Grafik 5.1.39). Bankalann yurt icinde ihrac ettikleri tahvil ve bonolarnn
birincil piyasa faizleri EylUl ve Ekim aylarnnda TCMB ortalama fonlama faizi ile paralel dUserken Aralik ayinda

yurt disi finansman olanaklannda sinirl sikilasma beklentisi ve Turkiye'deki ic belirsizlik arfisina baglh olarak yukar

yonlU hareket etmistir (Grafik 5.1.40).

Grafik 5.1.39. Grafik 5.1.40
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: KAP, TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Kredi stokundaki yillik degisim olarak hesaplanan ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam
taleple iliskisini zetleyen bir gdsterge olan net kredinin GSYiH'ye orani 2012 yilinin son ceyredinden itibaren
sUrdUrdUgu yUkselis egilimini devam eftirmis ve 2013 yilinin son ceyreginde bu oran yUzde 14 seviyesine
ulasmistir. Buna bagl olarak kredi stokunun GSYiH'ye orani yUkselis egilimini korumustur (Grafik 5.2.1). BDDK

tarafindan son dénemde alinan tedbirlere ve finansal kosullardaki siklasmaya paralel olarak 2014 yilinda net

kredi kullanim oraninin dUsecegi dUsunUlmektedir.
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Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt Igi Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
(GSYIH'ye Oran, YUzde, Yiliik) Yillk Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

Yurt disi finansman olanaklanyla yakindan ilgili olan yurt icinde yerlesik firmalann yurt disindan sagladigi
kredi stoku 2010 yilinin ikinci ceyreginden itibaren yUkselis egilimini sirdirmektedir. Ancak reel kesimin yurt digi
yerlesik kurum ve kuruluslardan kullandigi net finansman miktan 2012 yilinin ortasinda basladigi artis hareketini
2013 yilinin baslamasiyla beraber kUresel gelismelerdeki belirsiziiklere baglh olarak sirdirememis ve yil boyunca

sinirh dUsUs gdstermistir (Grafik 5.2.2).

TCMB tarafindan uygulanan destekleyici likidite politikasi, dUstk seyreden kredi faizleri ve yurt ici
talepte gdézlenen Iimli artis nedeniyle 2012 yilinin Kasim ayindan itibaren yikselis gdstermeye baslayan finansal
olmayan kesime kullandinlan kredilerin bUyUme hizi bu edilimini 2013 yill Ekim ayina kadar devam ettirmigtir.
Ancak, Ekim ayi ile birlikte yaklasik dort ¢ceyrektir ivmesini koruyan vyillik foplam kredi bUyUmesi egilimi hem
tUketici hem de ficari kredilerin destegiyle yataylasmaya baslamistir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan
kesime acilan krediler kur etkisinden arnndinlmis olarak 2013 yill dérdUncU ¢eyredi sonunda bir dnceki yilin ayni
dénemine goére yUzde 25,0 (Grafik 5.2.3), UcUncU ¢eyrek orfalamasi itibanyla yilliklandinimis bazda yizde 20,1
oraninda bir blyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Bankalann hem yurt i¢i hem de yurt disi fonlama kosullarinda
sikilasma yasamasi, bir dnceki ceyrege gdre daha yiksek seviyede bulunan kredi faizleri ve bankacilik kesimi
ile hane halklannin iktisadi algilanndaki temkinli durus finansal olmayan kesime acilan kredi bUyUime oraninda
gorulen yataylasmayr saglamistir. BDDK tarafindan alinan makro ihtiyati énlemler ve hem yurt ici hem de yurt
disi fonlama standartlarndaki siklasmanin devam edecegdinin beklentisi gdz 6nune alindiginda ilerdeki

dénemde kredi bUyUme oranlannin asagdi yénli hareket edecegdi disunilmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BGyGme Hizian Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizlar
(Yilik YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2013 yilinin ik yansinda mevsimsel ortalamanin Uzerinde seyreden tUketici kredilerinin bUyUme hizi
UgUncU geyrekte ivmesini kaybetmis ve dérdinclU ceyrek boyunca gegmis yillar ortalamasinin altinda
seyretmistir (Grafik 5.2.5). ihtiyac kredileri, 2013 yili boyunca gecmis yillar ortalamasinin altinda seyrederken,
faiz duyarliigi yUksek olan konut kredilerinde yil basindan itibaren gérilen kuvvetli artis AQustos ayi ile beraber
yUkselen kredi maliyetlerine gecikmeli tepki gdstererek tersine dénmuUs ve konut kredileri seneyi yUzde 16
yilliklandinlmis bUyUme oraniyla tamamlamistir. Mevsimsel etkinin gucli oldugu tasit kredileri ise yilin son

doéneminde artis kaydetmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gegmis TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar
Yillarla Karsilagtinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yil doérdincU ceyregine iliskin Banka Kredileri EGilim Anketi sonuglarnna goére, bankalar konut
kredisi standartlannda bir degisim gergeklestirmezken, tasit kredisi standartlanni gevsetmis ve ihtiyag kredilerine
iliskin standartlarda sinili dUzeyde sikilashirma gerceklestirmistir. Tasit kredisi standartlarnin gevsetiimesinde
bankalar arasi rekabet etkili olurken ihtiya¢c kredisi standartlan genel ekonomik gérinim nedeniyle
sikilastinimistir. Talep tarafinda ise, yilin UcUncU ¢eyreginde 2011 yilindan bu yana ilk defa sikilasma gérilen
konut kredisi talebindeki bu egilim ayni ivme ile devam etmistir. Kredi arzi tarafindan farkli olarak talep
tarafindaki gerileme bir alt kalemle sinirl kalmamis diger tUm kalemlerde goérdlmustir (Grafik 5.2.7 ve Grafik
5.2.8). Onemli bir kismi sabit faizli olan tiketici kredilerinde gérilen talep gerilemesinde konut kredileri icin
fonlama maliyetleri ve bilango kisitlan, intiyag kredileri igin ise genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler etkili
olmustur. Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclarna gére bankalar gelecek ceyrekte bireysel kredi
standartlannin siklasacagini dngdrmekle beraber intiyag kredisi talebinde artis, tasit kredisi talebinde dusus ve
konut kredisi talebinin sabit kalmasini beklemektedir. Bankalann beklentilerine ek olarak Kutu 5.1'de incelenen
BDDK'nin getirdigi yeni dUzenlemelerin etkisiyle kredi karti ve tasit kredileri bUyUme hizlannin azalacagdi

degerlendirimektedir.
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Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TUketici Kredileri Standartlan TUketici Kredileri Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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gevsemeyi ifade etmektedir. Uzerinde olmasl kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yilinin ortasinda gec¢mis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikan yilliklandinimis ticari kredi bUyime hizi yilin
geri kalan déneminde gecmis yillar ortalamasina benzer hareket etmistir. (Grafik 5.2.9). Agustos ayinda bUyUk

bir dUsUs kaydeden YP cinsi ticari krediler ilerleyen dénemde sinirli olarak yUkselmis, TP ticari krediler ise ayni
dénemde yatay seyretmistir (Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastirimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlan
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindinlmis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Banka Kredi Egilim Anketi sonuclanna gére bankalar dérdinci ceyrekte ticari kredilere uygulanan

standartlarda siklasma gergeklestirirken bu durumda genel ekonomik goérinUme iliskin  beklentiler etkili
olmustur. Ticari kredi standardindaki bu sikilasma hem TP hem de YP cinsi ticari kredilerde meydana gelmisfir.
Ancak bankalar KOBI kredileri icin standartian gevsetirken uzun vadeli ficari krediler icin herhangi bir
degisiklige gitmemistir (Grafik 5.2.11). Ticari kredi talebi ise bu dénemde yUkselmistir. Ankete gére bu artis KOBI
kredileri ile vade aynmi acisindan uzun vadeli kredilerde gorilmustir (Grafik 5.2.12). 2014 yilinin ilk ceyredi icin

kredilere olan talebin arfacagini

bankalar ficari kredi standartlannin  skilasacagini  beklerken, ficari

dUsunmektedir. BDDK'nin getirdigi son dizenlemelerin sadece tUketici kredilerini kapsamasi goreli olarak ticari
kredileri olumlu etkileyecektir. Ayrica, TCMB'nin 2014 yiil Para ve Kur Politikasi metninde acikladigi likidite

politikasi uygulamalar ile kredi bUyUmesinin tUketici kredilerinden ticari kredilere dogru yonlendiriimesine katki

saglanacaktir.

67

Enflasyon Raporu 2014



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.2.11.
isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar
(Net Degisim)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.12.

isletmelerin Kredi Talebi

(Net Degisim)
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yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi talebindeki
degdisimin yonUnU gostermektedir. Endeks, (Biraz ArtistCok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'0Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

Yilin dérdinci ceyreginde, bir dnceki ceyrekte tUketici ve ficari kredilerin yiliklandinimis blyime
oranlannda gérilen yavaslama korunmustur. Yurt disi piyasalarda gérilen belirsizlik kismen dismus ve kredi
faizleri bu dénemde yatay seyretmistir. Yillklandinlmis bGyUme orani gecmis yillar ortalamasina benzer sekilde
hareket eden ficari kredilerde standartlar sinirli olarak sikilasirken, talepte artis gerceklesmistir. Toketici kredileri
icin ise tUm alt kalemlerde talebin dUstGgUu goérilmUstir. Temkinli para politikasi durusu, alinan makroihtiyati
Onlemler ve zayif seyreden sermaye akimlanna ek olarak BDDK'nin Subat 2014 tarininde yUrirGge sokacagdi
kredi
yaklasacagdr degerlendiriimektedir (Grafik 5.2.13).

Grafik 5.2.13
Kredi ve Mevduat BOyUmesi*
(Yillik Degisimlerin GSYiH'ye Orani)
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*Katiim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden arindinimamis.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 taniml genis para arzinin yillk bUyUmesinde gdzlenen artis egiliminde &zel sektére acilan
kredilerdeki artisin belirleyici olma 6zelligi yilin dérdinci ¢ceyreginde de devam etmektedir. Ekim ve Kasim ayi
verileriyle M3 bUyUmesine negatif yonde katki veren karsilik kalemlerin toplaminda yasanan azalis, genis para
arzinin bUyUmesinde EylUl 2012'den itibaren yasanmakta olan arhis trendine yakinsanmasina neden olmustur
(Grafik 5.2.14). Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesi kompozisyonundaki negatif katkisi yilin son

ceyreginde zayiflarken, net dis varlklar kaleminin negatif katkisi giglenerek artmistir. Buna karsilik banka
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karlliklanna paralel olarak goreli olarak duragan bir seyir izieyen Diger kaleminin ise bankacilik sektérl igin

mevduat disi fon kaynagdi olma &zelligi korunmaktadir.

Grafik 5.2.14. Grafik 5.2.15.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Anndinimis)
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Kaynak: TCMB. *TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma

haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacmi yillik arfis hizi yilin dérdincU ¢eyreginde de artmaya devam
etmistir. (Grafik 5.2.15). Buna karsiik 2012 yiinda cari tUketim harcamalannda yasanan gerilemenin 2013
yilinda duraksayarak foparlanmaya isaret etmis olmasina karsilik, ekonominin ihml sekilde blyimeye devam
etmesi ve talep bilesenlerinin olumlu ydnde dengelenmesi beklentisi, dnUmuzdeki dénemde Emisyon
hacminin 2009 yill sonrasinda sergiledigi gUu¢lU egdilimin ima ettigi seviyenin bir sGre daha altinda kalacagina

isaret etmektedir.
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BDDK Tedbirleri

Bankacilik Dizenleme ve Denetfleme Kurulu'nun bireysel kredilere yonelik yeni dizenlemeleri 31 Aralik 2013
tarininde Resmi Gazete'de yayinlanmis olup 1 Subat 2014 tarihinde yUririge girecekfir. Bu dizenlemelerle
“hane halklan borg¢lulugunun daha saglikli gelismesine ve nihayetinde TUrkiye ekonomisinin yUksek ve istikrarli
bUyUme dinamigi yakalamasina katki veriimesi amaclanmistir.” Duzenlemelerde yer alan degisiklikleri
Ozetlemek gerekirse; ihtiyag kredilerinde cesitli sektor kategorilerinde taksit sayilan éngérilerek taksit sayisina
sinilama getirilmis, tasit kredileri icin vade sinilamasi ile beraber kredi tutanna bagh olarak kredi teminat
orani uygulamasi (KTO) yUrorluge konulmustur. Bu uygulamalar, BDDK'nin 8 Ekim 2013 tarihinde yayinladigi
kredi karti limit arthnmina gelire bagl sinlama getiren dizenlemeleri tamamlayici niteliktedir. Bu kutuda
bahsi gecen dizenlemelerde yer alan degisikliklerin diger Ulke 6rnekleri ve etkileri kisaca incelenecekfir.

Hane halkiannin borclanmasi, dnemini 2008 yilinda yasanan kuUresel krizle beraber hatirlatmighr. Bu
borclanma seviyesinin ikfisadi temellerden kopuk bicimde artis géstermesi finansal istikran fehdit eden
gelismelere neden olabilmektedir. Amir ve Sufi (2010) ABD icin yaphdi calismada 2009 krizi dncesinde
ortalama borglulugu hizli artmis olan sehirlerin ev fiyatlan, issizlik, konut yatinmi gibi dlcUtler acisindan krizi
daha agr yasadiklanni godstermistir. Bu nedenle politika yapicilar son dénemde hane halklannin asin
borclanmasina ve bunun sonuclarnna egilerek ortaya cikabilecek sorunlan olusmadan engelleyebilmek igin
uygulanabilecek politikalar Uzerine calismaktadirlar. Bu kapsamda BDDK, kredi kartlan ile gerceklestirilecek
mal ve hizmet alimlarn ile nakit cekimlerinde taksitlendirme sUresini dokuz ay ile sinimandinrken kredi kartlanyla
gergeklestirilecek telekomUnikasyon ve kuyumla ilgili harcamalar ile yemek, gida ve akaryakit alimlannda
faksit uygulamasini sonlandirmistir. Ek olarak, tasit kredilerine KTO uygulamasi getirilerek fatura degeri elli bin
lira olan tasitlar icin KTO yUzde 70, elli bin lira Uzerinde olan kisim icin ise yUzde 50 olarak belirlenmistir. Son
olarak BDDK, gayrimenkul alimi amacl krediler haric olmak Uzere, tUketici kredilerinin vadesini otuz alti ay ve
tagit kredileri ile tasit teminatl kredilerin vadesini kirk sekiz ay olarak sinirlandirmigtir.

Kro uygulamasi son yillara kadar agirlikli olarak Kore, Hong Kong, Singapur ve Cin gibi Asya Ulkelerinde
makro ihtiyati fedbir olarak adlandinimadan uvygulanmistir. Bu Ulkeleri baz alarak yapilan ¢alismalar konut
kredileri icin alinan KTO tedbirlerinin etkili oldugunu gostermektedir. Funke ve Paetziin (2012) Hong Kong
konut piyasasinda yaptigr analiz cevrimsel kredi teminat orani politikasinin konut piyasasinda balon olusma
ihtimalini azalthdgr ve konut fiyatlanndaki hareketliligin reel ekonomiye etkisini siniadigini géstermistir. Igan ve
Kang'in (2011) Kore konut piyasasinda 2001-2010 yillan arasi icin yaptidr ¢calismaya gére KTO ve borcun gelire
orani (BGO) Uzerinden yapilan sikilastirmalann konut piyasasindaki alim satim akfivitesini anlamli bir oranda
azalthgr gézlenmistir. Alim satim akftivitesi sikilastirmanin ardindan 3 ay icinde dUserken fiyatlann artisindaki
yavaslama é ayi bulmustur. Fiyatlardaki hareketlilik KTO sikilastirmalarna daha ¢ok tepki vermektedir. Wong,
Fong, Li ve Cho (2011) 13 Ulkenin panel verisini kullanarak KTO politikasinin etkisini arastirmis ve KTO politikasi
uygulayan Ulkelerde fiyat dUsUslerinin konut kredisindeki temerride disme oranina etkisini anlamli manada
dUsUrdigunt goézlemlemistir. Kuttner ve Shim (2013) 57 Glkenin panel verisini kullanarak ¢esitli makro ihtiyati
tedbirlerin konut kredisi Uzerindeki etkisini arastirmis ve KTO ile BGO politikalarnnin konut kredisindeki bUyUmeyi
anlamli oranda dUsirdigunu gdézlemlemistir. BGO limitleri kullanilan ¢esitli modeller igin daha tutarl sonuglar
vermektedir. Ukemizde de BDDK 2011 yili basindan itibaren gecerli oimak Uzere konut kredileri icin KTO'yu
yUzde 75 ile sinilandirmistir. Bu tarihten ifibaren konut kredilerinin bUyUme hizi (13 haftalik yiliklandinimis
hareketli ortalama) duUsUs gostermistir.  Bu  dUsUste, uygulanan diUzenlemenin de etkisi  oldugu
degerlendiriimektedir.
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Uygulomo alani konut kredileri kadar genis olmasa da tasit kredilerine yonelik KTO uygulamasi baz
Ulkelerde bulunmaktadir. Endonezya Merkez Bankasi 2012 yilinin Haziran ayinda konut kredileriyle beraber
tasit kredileri igcin de KTO uygulamasi getirmistir. Bu karar sonrasinda tasit kredi bUyUme hizi Snce yavasiamis,
sonrasinda ise negatif degerler almistir. Brezilya Merkez Bankasi 2010 yilinin Aralik ayinda kredi bOyUmesini
saglikl dUzeyde tutmak amaciyla tasit kredileri icin gerekli sermaye yUkOmlUklerini arfirmistir. Bu uygulama
neticesinde vadesi 60 aydan uzun olan tasit kredisinin toplam tasit kredisi icindeki payi yUzde 20 oraninda
dUsmUstir. Son olarak Singapur Para Kurulu 2013 yilinin Subat ayinda kredi bUyUmesini ve enflasyonu
baskilamak amaciyla tagit kredileri icin KTO uygulamasini baslatmistir. Bu uygulama sonucu 2013 UcUncU
ceyrek itibanyla Singapur'daki foplam tasit kredisi stoku 13,8 milyar dolardan 12,7 milyar dolara dusmuUstUr.
Bu bilgilerin 1siginda, tasit kredileri icin BDDK farafindan getirilen KTO uygulamasinin etkilerinin de Ulkemizde

konut kredilerinde tecribe edilen etkilere paralel olarak yavaslatici ydnde olmasi beklenmektedir.

DUnyo genelinde politika yapicilar farafindan kredi karti kullanimina yonelik dizenlemeler vade sUresi
gbzeterek yapilmasa da, cesitli Ulkelerde farklh uygulamalar bulunmaktadir. Malezya Merkez Bankasi 2011
yilinin mart ayinda belli bir gelir dizeyinin altindakiler icin kredi karti sayisinda ve kredi kartlannin limitleriyle
alakali sinilramalar getirmistir. 2011 yil sonu itibarnyla kredi karti borcunu erteleyenlerdeki bUyUime orani yUzde
20,3'ten yUzde 11,9'a dusmustUr. Brezilya Merkez Bankasi ise 2010 yilinin aralik ayinda kredi kartlannin
minimum 6deme miktanni yUkseltmis ve uzun vadeli bireysel krediler icin sermaye yUkUmlOlUklerini artirmistir.
Bu politikalarn katkisi ile 1 yil icinde bireysel kredi bUyUmesi yUzde 22'den yUzde 11'e dUsmuUstUr. Singapur
Para Kurulu 2009 yilinin mart ayinda kredi karti sahibi olmak icin gerekli minimum geliri artirmis, bireyler igin
toplam teminatsiz kredi miktanni geliin 4 kah olarak belilemistir. Ulke &rneklerinde gérilen sonuclara
dayanarak BDDK'nin kredi kartlan igin yOrorige koydugu dizenlemelerin kredi karti kullanim artis hizini

dUsUrGcU yonde etki yapmasi degerlendirimektedir.

Sonug olarak, Bankacilk Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 31 Aralik 2013 tarihinde yapilan
dUzenlemelerin tUketici kredisi artis hizini yavaslatmasi ve finansal istikran destekleyici yonde etkilemesi

beklenmektedir.

Tablo 1: Akademik Yazindaki Bulgular

Politika sayesinde balon olusma ihtimali dUsmUs ve
konut fiyatlanndaki hareketlerin reel ekonomiye olan
etkisi azalmistir.

Hong Kong konut piyasasindaki kredi teminat

Funke ve Paetz 2012 e oren
orani politikasinin etkinligi

Kore konut piyasasindaki KTO ve BGO Konut piyasasindaki alim satim aktivitesi dUserken
Igan ve Kang 2011 . X N
uygulamalarinin etkisi konut fiyatlanndaki artis hizi yavaslamistir.
wong, Fong. L 5511 13 gikede KTO'nun konut fiyatianna olan etkisi o Yygulayan Ulkelerde konuf kredisindeki
ve Cho temerride dUsme orani azalmistir.
Kuttner ve Shim 2013 5? Ulkede molfr'o ihtiyati tedbirlerin konut KT__O“ve BGO polmkolorl konut kredisi bUyUmesini
piyasasina etkisi dUsUrmektedir.

Tablo 2: Bireysel TUketici Krediler Uzerine Uygulanan Politika Ornekleri

Kredi kartlannin minimum édeme miktarinin

Brezilya 2010 Bireysel kredi bUyUmesinde yUzde 11 azalma
artinimasi

Malezya 2011 Kreld! korf! SERED o HAHIAD S ETE Kredi karti TGA oraninda yUzde 8 azalma
getirimesi

. Uzun vadeli tasit kredilerinin Uzun vadeli tagsit kredisinin toplam tasit kredilerine olan

Brezilya 2010 g S -
yUkUmIGIUklerinin artinimasi oraninda yUzde 20 dUsUs

Endonezya 2012 ;Csflitri:(r:qeeililen IR (O eV TmeER Tasit kredileri bUyUme oraninda yizde 15 dUsUs

. Tasit kredileri icin KTO uygulamasina L w -
Singapur 2013 baslanmas! Tasit kredisi stokunda yiUzde 8 dusUs
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