TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

IV.1 Turkiye'de TuUketici
Yénelik Makro ihtiyati Politikalar

Kredilerine

Ozet

Bu calisma tiketici kredilerine yénelik uygulanan makro
ihtfiyati politikalar kapsaminda degisiklik yapilan dizenleme-
leri ekonomiye aktanm kanallar ile birlikte ele almaktadir.
Her bir tUketici kredisine yénelik alinan tedbirlerin amaclari
bu calismada aciklanmakta ve bu amaclara yénelik olarak
alinan tedbirlerin etkinligi bir sonraki &zel konuda detayli
sekilde incelenmektedir.

IV.1.1 Giris

Turkiye'de finansal istikrarn  fesisi acisindan  &zellikle

kUresel krizden sonra bir dizi makro ihtiyati tedbir uygulamaya
konmustur. TUketici kredilerine ydnelik alinan tedbirler de bu
anlamda énemli bir yere sahiptir. Bu 6zel konu, tUketici kredilerine
uygulanan makro ihtiyati politikalan  siniflandirarak  aktarnm
kanallari ile birlikte sunmayi ve bu énlemlerin bir bGtin halinde
degerlendirimesinde kolaylik saglamayl amaclamaktadir. Bu
sayede bundan sonraki politika analizi calismalarna da isik
tutacad dusinUlimektedir. Ozel konu IV.2 de yapilan etki analizi
calismasi da bu 6zel konuda aciklanan duzenlemeleri referans

alarak hazirlanmistir.

TUrkiye'de tuketici kredilerine yonelik uygulanan makro
ihtiyati politikalarn temel amaci tUketici kredilerindeki  hizli
bUyUmeyi yavaslatarak tasarruf  oranlarnin - artinimasina
ve ftasarruflann  Uretken yatnmiara ydnlendiriimesine  katk
saglamaktir. Bu amacla, Turkiye'de tUketici kredilerine yonelik
kullanilmakta olan makro ihtiyati araclar ve alinan makro intiyati
onlemler Tablo IV.1.1'de siniflandinimistir. S6z konusu énlemlerin
aktarm kanallarn asadidaki boélimlerde detayl olarak anlatiimis
olup, calismanin sonunda yer alan fabloda ise &zet olarak

sunulmaktadir.

Tablo IV.1.1
TUketici Kredilerine Yénelik Alinan Makro ihtiyati
Tedbirler
Makro ihtiyati dnlemler
Kredi kartlarn icin
Asgari 6deme oranlarnnin artinimasi
Kredi karti limitlerinin gelirle
iliskilendirilerek sinirlandinimasi
Kredi kartlannin belirli durumlarda
X kullanima kapatimasi
Kredi
sinirlamalari Taksitlendirme sUresinin sinirlandirimasi
TUketici kredileri icin
Konut disindaki tUketici kredilerinin
vadelerinin sinilandinimasi
Konut ve tasit kredileri icin kredi/deger
orani gefirilimesi
Sermaye Kredi kartlarn ve tUketici kredileri igin risk
yeterliligi agirliklarninin artinlmasi
Genel TUketici kredilerine artinmli genel
karsihklar karsilik uygulanmasi
Zorunlu Finansman sirketlerinin zorunlu karsiiga
karsihklar tabi tutulmasi
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IV.1.2 Kredi Sinirlamalari

Kredi sinilamalar, kredi talebini veya arzini sinirlayarak
dogrudan kredi hacmini kisiflamaya yodnelik énlemlerden
olusmaktadir. 2010 yili sonundan bu yana kredi kartlan ve
tUketici kredilerinin hacmini sinlamaya yénelik olarak BDDK
tarafindan bircok dizenleme yapilmis olup, detaylan asagida

yer alimaktadir.

IV.1.2.1 Kredi Karti Asgari Odeme Oranlarinin
Artinimasi

Banka Kartlan ve Kredi Karflari Hakkinda Yénetmelik'te
17.12.2010'da yapilan degisiklikle, asgari édeme oranlar, yeni
tahsis edilen kredi kartlarinda Yénetmelik'in yayinlandigi tarinten
ifibaren yuzde 20'den yUzde 40'a cikarilirken, mevcut kredi
kartlannda kredi kartinin limitine bagli olarak G¢ yillik bir déneme
yayllacak sekilde kademeli olarak artinimistir. S6z konusu
Yénetmelik'te 08.10.2013 tarihinde yapilan degisiklikle ise, asgari
6deme oranlar, 2015 yili basindan itibaren limiti 15.000 TL'ye
kadar olan kredi kartlarinda yUzde 30 ve limiti 15.000-20.000 TL
arasinda olan kredikartlarinda yUzde 35 olacak sekilde kademeli
olarak artinlmistir. Asgari ddeme oranlarinda yapilan kademeli

artislara iliskin uygulama takvimi Tablo 1V.1.2'de verilmistir.

Tablo IV.1.2

Kredi Kart Asgari Odeme Oranlarn Kademeli Gecis Takvimi

Dizenlemenin yapildigi tarih 17.12.2010 08.10.2013
o o - - ~ ~ m m < wn

E; 3 8 © 8 8 8 ©° 3 3

Asgari 6deme oraninin £ ~ N ~ N ~ I 8 q I

uygulanmaya basladigi tarih gs & &8 § &8 § 8 4§ 8 8
a S 5 8§ &§ 585 &5 & 3 3

Limiti 5.000'e kadar olanlar %20 | %20 %20 %22 %22 %25 %25 %25 %27 %30

glrg::;ooo-ls.ooo arasinda %20 | %20 %22 %25 %25 %25 %25 %25 %27 %30

Limiti 15.000-20.000 arasinda %20 | %20 %22 %25 %28 %30 %30 %30 %32 %35

olanlar

Limiti 20.000 Uzeri olanlar %20 | %20 %22 %25 %28 %30 %35 %40 | %40 %40

Yeni tahsis edilenler %20 | %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40

Kredi karti asgari &deme oranlarnin artinimasi kredi karti
kullanicllarinin ddemesi gereken asgari tutan artiracagindan,
ddénem sonu borcundan édenmeyen kismin, baska bir ifadeyle
krediye donUsen tutarin, azalmasi beklenmektedir. Ayrica, uzun
vadede kredi karti kullanicilarinin borc ddeme  aliskanliklarini
degdistirerek &deme oranlarinin  yUkseltimesine, dolayisiyla
hanehalki  borclulugunun azalmasina katki  saglayacagdi

dUsUnUImektedir.
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IV.1.2.2. Kredi Karti Limitlerinin  Gelirle
iliskilendirilerek Sinirlandinimasi

Banka Kartlarn ve Kredi Kartlan Hakkinda Yénetmelik'te
08.10.2013 tarihinde yapilan dedisiklikle, kredi karti limitler-
inin belirrlenmesinde kredi karti hamilinin gelir duzeyinin esas
alinmasina iliskin kriterler belilenmis, kredi kartt hamilinin t10m
kart cikaran kuruluslardan edinilebilecek toplam kredi karti
limitinin aylik orfalama net gelirinin dért katini asamayacag,
mevcut kredi kartlarnnda dért katini astiginin tespiti durumun-
da ise bu kartlar hakkinda limit artis islemi yapllamayacagdi
hiokme baglanmistir.

LiteratUrde kredi/gelir orani olarak bilinen bir dizenleme
olan kredi karti limit siniMamasi, kredi arzini sinirlayarak kredi
hacmini azaltmayr amaclamaktadir.  Ayrica, hanehalkinin
geliriyle  orantfill  borclanmasinin  saglanmasi  ve borcun

odenmeme riskinin azaltimasi hedeflenmektedir.

IV.1.2.3. Kredi Kartlannin Belirli Durumlarda
Kullanima Kapatilmasi

Banka Kartlar ve Kredi Kartlari Hakkinda Yénetmelik'te
17.12.2010 tarihinde yapilan ve 17.06.2011 tarihinde yUrUrlige
giren dizenlemeyle, bir takvim yili icerisinde en fazla U¢ defa,
dénem borcunun yUzde ellisine kadar édeme yapilan kredi
kartlarnin nakit kullanimina kapatilacadr hukme baglanmistir.
08.10.2013 tarihinde yapilan ve ayni tarihte yOrOrlUge giren
dedisiklikle ise, bir takvim yili icinde asgari 6deme tutar toplam
Uc kez 6denmeyen kredi kartlarinin nakit kullanimina, Ust Uste
Uc kez 6denmeyen kredi kartlannin ise nakit kullanimi ile mal ve
hizmet almina kapatilacadr dizenlenmistir. S6z konusu kredi
kartlarinin dénem borcunun tamaminin édenmesine kadar
kullanima kapal tutulacagr ve limitlerinin arttinlamayacagdr da

hUkUm altina alinmistir.

S6z konusu dizenleme, borcunu édeyemeyen kredi karti
kullanicilan icin kredi arzinin sinilandinimasini amaglamaktadir.
Bdylece, s6z konusu kullanicillann daha fazla borclanmasi
onlenerek 6denmeyen kredi tutarlarn azaltimakta ve bankalarin

kredi karti TGA tutarlarinin artmasi engellenmektedir.
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IV.1.2.4 Kredi Kartlarinda Taksitlendirme

SUresinin Sinirlandinimasi

Banka Kartlan ve Kredi Kartlari Hakkinda Yénetmelik'te
31.12.2013 tarihinde yapilan ve 01.02.2014 tarihinde yUrirlige
giren duzenleme, kredi kartlan ile gerceklestirliecek mal ve
hizmet alimlan ile nakit cekimlerinde taksitlendirme sUresinin
dokuz ayr gecemeyecegi, telekomuinikasyon ve kuyumla ilgili
harcamalarda ve yemek, gida ve akaryakit alimlarinda taksit
uygulanamayacagdr hokme baglanmistir. DUzenleme sonrasi
duyulan ihtiyac Uzerine, s6z konusu Yonetmelik'te 13.05.2014
tarininde degisiklik yaplilarak, hediye c¢eki ve benzeri sekillerde
herhangi bir somut mal veya hizmeti icermeyen Urlnlerin
almlarnda da taksit uygulanamayacagr ve kurumsal kredi
kartlannda sadece dokuz aylk genel taksit sinirlamasinin
uygulanacag@l hiokim altina alinmistir.  Ayni Yonetmelik'te
22.10.2014 tarihinde yapllan dedisiklikle ise, kuyumla ilgili
harcamalara tekrar faksitlendirme imkdni  getirimis  ve

taksitlendirme sUresi 4 ay olarak belirlenmistir.

Taksitlendirme suresinin sinirlandinimasi, mal ve hizmet
alimlannda kredi karti araciigyla saglanan tUketici kredisi
benzeri ve wuzun vadeli kredilendirme imkanlannin  kart
sahiplerini asin borclanmaya tesvik edebilecedi dusincesinden
hareketle hayata gecirimektedir. Kredi kartinin bir 8&deme araci
olarak kullaniimasinin ve kredi ihtiyacinin tUketici kredileriyle
karslanmasinin - daha uygun olacagr  dustnUlmektedir.
DUzenleme, kredi kart kullanicillannin aylik taksit édemelerini
artiracagindan, taksitli  harcama  futarlannin - azalmasini
saglamasi beklenmektedir. Bdylece, kredi hacmi Uzerinde
dogrudan azaltici etki géstermesi s6z konusu olacaktir. S6z
konusu duUzenlemenin etkileri, nakit cekimleri ile mal ve hizmet

alimlarnda ve sektér bazinda farkliliklar gdsterebilecektir.

IV.1.2.5. Konut Disindaki TUketici Kredilerinin

Vadelerinin Sinirlandirimasi

Bankalarin Kredi islemlerine lliskin Yénetmelik ile Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslan Hakkinda Yénetmelik'te 31.12.2013 tarihinde yapilan

diUzenlemeyle, konut finansmani kapsaminda kullandirlan
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krediler ile diger gayrimenkul alimi amaclh krediler haric olmak
Uzere, tUketici kredilerinin vadesinin otuz alti ayi, tasit kredileri
ile tasit teminafl kredilerin vadesinin kirk sekiz ayr asamayacagdi

hUkme baglanmistir.

DUzenlemenin, aylk taksit  6demelerindeki  artisi
karslayamayan tUketicilerin kredi talebini azaltarak dogrudan
kredi hacmi Uzerinde eftkili olmasi beklenmektedir. Diger
taraftan, kredi talebini azaltmayarak aylik taksitleri &deme gicU
Uzerinde olusan musterilerin borcunu ddememe olasiliginda
ve bankalarin TGA tutarlarinda sinir dizeyde artis olabilecegi

dUsunUlmektedir.

IV.1.2.6. Konut ve Tasit Kredileri icin Kredi/
Deger Orani Getiriimesi

BDDK Kurul Karan ile 18.10.2010 tarininde yapilan,
01.01.2011 tarihinde yUrorlige giren ve 31.12.2013 tarihinde
Bankalanin Kredi Islemlerine lliskin  Yénetmelik’'e tasinan
dUzenlemeyle, tUkefticilere konut edinmeleri amaciyla
kullandirlacak kredilerde, tasit kredileri haric konut teminatlh
kredilerde ve yapilacak finansal kiralama islemlerinde, kredi
tutarnnin teminat olarak alinan konutun degerine oraninin yuzde

75’ asamayacagr hUkUm altina alinmigtir.

Bankalarin  Kredi Islemlerine lliskin  Yénetmelik'te
31.12.2013 tarihinde yapilan ve 01.02.2014 tarihinde yUrUrlige
giren dUzenlemeyle, tUketicilere binek arac¢ edinimi amaciyla
kullandirlacak tasit kredilerinde, tasit teminatl kredilerde ve
yapilacak finansal kiralama islemlerinde, kredi tutannin tasit
degerine oraninin nihai fatura degeri 50.000 TUrk Lirasi ve
alfinda olan tagitlar icin yUzde 70'i asamayacagdi, nihai fatura
degeri 50.000 Turk Lirasini asan binek aracglarda, bedelin 50.000
TUrk Lirasina kadar olan kismi icin yuzde 70, 50.000 Turk Lirasinin
UstUnde olan kismiicin ise yUzde 50 olarak uygulanacagi hUkme

baglanmistir.

Konut ve tasit kredilerine getirilen kredi/deger oranlarinin
kredi olarak kullandirlabilecek tutan azaltarak, kredi arzi ve
kredi talebini dogrudan, varlk fiyatlanni ise dolayl olarak

azalticr yonde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica, séz konusu
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dUzenlemelerin tUketicilerin ddeyememe olasiligini, dolayisiyla

bankalarnn TGA tutarlarni azaltacagr disinilmektedir.

IV.1.3 Sermaye Yeterliligi - Kredi Kartlari
ve TUketici Kredileri icin Risk Agdirliklarinin
Artinlmasi

Bankalarin sermaye yeterliligi hesaplamasinda  kredi
riskine esas tutarin belirlenmesinde kullanilan risk agdirliklarinin
artinimasina  yénelik &nlemlerden olusmaktadir. Séz konusu
Onlemler kredi talebini veya arzini miktar veya fiyat kanal
yoluyla etkilemektedir. BDDK tarafindan 2008 yilindan bu yana
kredi kartlan ve tUketici kredilerinin risk agirliklarinin artinlmasina

yonelik cesitli dUzenlemeler yapiimistr.

Tablo IV.1.3

TUketici Kredilerine Yonelik Risk Agirigi DUzenlemeleri

Diizenleme Risk agirliklar
ve yirirlik Kredi tird Kredi vadesi izenl Gzenl
tarihi Du;en eme Dizenleme
oncesi sonrasi
. 6-12 ay arasl %100 %150
22.03.2008 Kredi kartlar
12 aydan uzun %100 %200
18062017  Konut ve tasit kredileri disindaki 1-2 yil arasi %100 %150
o tUketici kredileri 2 yildan uzun %100 %200
1-6 ay arasi %75 %100
08.10.2013 Kredi kartlarn 6-12 ay arasl %150 %200
12 aydan uzun %200 %250
1-2 yil arasi %75 %150
08.10.2013  Tasit kredileri
2 ylldan uzun %75 %200

Bankalarnn  Sermaye  Yeferliliginin  OlcUlmesine  ve
Degerlendirimesine lliskin Yénetmelik'te 2008, 2011 ve 2013
yillarnda yapillan ve detaylan Tablo [V.1.3'te gosterilen
degdisikliklerle, konut kredileri disindaki tUketici kredileri ile kredi
kartlannin risk agirliklan kredilerin vadeleri dikkate alinarak

asamali olarak artinimistir.

Kredilere uygulanan risk agirliklarinin artinlmasi, bankalarin
sermaye yeterliligi rasyolarnda azalisa neden olmakta;
bankalarin s6z konusu azalisi telafi etmek istemeleri durumunda,
bankalar miktar ve fiyat kanall yoluyla kredi arzini ve talebini

etkileyebilmektedir.

Miktar kanalina gére, bankalarin ilave sermaye yUkinu
karsilamak i¢in kar dagitimini azaltmadigi ve sermaye ilave

etmedigi varsaymi altinda, sermaye yeterliligi rasyosundaki
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azalisi telafi etmek isteyen bankalarn risk agirlikli varliklarini
azaltmalan gerekecek; bu da kredi arzinin azalmasina yol

acacaktir.

Fiyat kanalina gére, bankalar ilave sermaye yUkU
nedeniyle kaynak maliyetlerinde meydana gelen artisi kredi
faiz oranlanna yansitabilecek, bu da kredi talebinde azalisa yol

acacaktir.

IV.1.4 Genel Karsiliklar - Toketici
Kredilerine Artirrmli Genel Karsilik
Uygulanmasi

BDDK tarafindan 2011 ve 2013 vyilinda yapilan
dUzenlemelerle, tUketici kredisi portféyU belirli bir bUyUkligun
Uzerinde olan bankalann konut disindaki tUketici kredileri
icin daha yuksek oranda genel karsilik ayirmasi hUkium altina

alinmigtir.

Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belilenmesi ve Bunlar icin Ayrlacak Karsiliklara iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Ydénetmelik'te 18.06.2011 tarihinde yapilan
dedisiklikle, konut ve tasit disindaki tUketici kredileri icin artinmli
genel karsilik uygulamasina gecilmistir. Buna goére; tuketici
kredilerinin toplam kredilerine orani yizde 20'nin Uzerinde olan
bankalarile tasit ve konut kredileri disindaki tUketici kredilerinden
donuk alacak olarak siniflandirlaniarin tasit ve konut kredileri
disindaki tUketici kredilerine orani yizde 8'in Uzerinde bulunan
bankalarn genel karsilik oranini birinci grupta izlenen tasit ve
konut kredisi disindaki tUketici kredileri icin kredilerin vadeleri
boyunca yUzde 4 olarak, ikinci grupta izlenen tasit ve konut
kredisi disindaki tUketici kredileri icin kredilerin vadeleri boyunca
yUzde 8 olarak uygulayacagdi hUkme baglanmistir.

Ayni Yonetmelik’te  08.10.2013  tarihinde  yapilan
dedisiklikle, bireysel kredi kartlan ve KMH kredileri tUketici kredileri
tanimi kapsamina alinarak ve tasit kredileri icin saglanan istisna
kaldinlarak, artinml genel karsilik uygulamasina tabi hale
getirilmis ve yUzde 20 olan oran yUzde 25 olarak dedistirilmigtir.

Diger taraftan, Finansal Kiralaoma, Fakforing ve
Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalarn ile Finansal
Tablolan Hakkinda Y&énetmelik'te 18.06.2011 tarihinde yapilan
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dUzenlemeyle, finansman sirketlerinin konut ve tasit kredisi
disindaki tUketici kredileri icin kredi tutarnin yizde 4’0 oraninda,
anapara, faiz veya her ikisinin tahsilinde 30 ginden fazla ancak
90 gunden az gecikme olan bu nitelikteki krediler icin ise kredi
futannin yUzde 8'i oraninda genel karsilik ayrracaklarn hUkme
baglanmistir.

Ayni  Yonetmelik'te  24.12.2013 tarihinde  yapilan
dedisiklikle, bankalar icin geftirlen dUzenlemeye paralel
olarak, finansman sirketlerinin tasit kredilerine saglanan istisna
kaldinlarak, konut kredileri disindaki diger tUketici kredilerinde
oldugu gibi, tasit kredileri icin de genel karsilik ayrlmasi hUkme
baglanmistir.

Sermaye yeterliligi oranlarnin hesaplanmasinda; genel
karsiliklar katki sermayeye dahil edildiginden &zkaynaklar
artinci; genel karsilk giderleri cekirdek sermaye icerisindeki net
kén azalthgindan o6zkaynaklar, ana sermayeyi ve cekirdek
sermayeyi azaltici yénde etfkilemektedir. Bu cercevede;
genel karsiiklann artinimasi halinde, net kér azalirken katki
sermaye artacagindan standart sermaye yeterliligi oraninin
etkilenmemesi, ancak katki sermayeyi kapsamayan ana
sermaye ve cekirdek sermaye yeterliligi oranlarinin net kardaki
azalis nedeniyle dismesi beklenmektedir. Ancak, genel karsilik
tutan kredi riskine esas futarn on binde yUzyirmibesini asan
bankalarnn standart sermaye yeterliligi rasyosunda da azalis
olabilecektir.

Bankalarn, ana sermaye ve cekirdek sermaye
oranlanndaki azalisi telafi etmek istemeleri halinde, bir dnceki
baslikta anlatildigr gibi, bankalar kar dagitimini sinilamaz veya
sermaye ilave etmez ise risk agirlikl varliklarini azaltarak miktar
kanall yoluyla kredi arzini ve kredi faiz oranlarnni artirarak fiyat
kanal yoluyla kredi talebini etkilemeleri s6z konusu olabilecektir.

Ote yandan, 08.10.2013 tarihinde yapilan dedisiklikle,
genel karsiiklarda meydana gelen artis 2015 yili sonuna
kadar kademeli olarak dikkate alinacagindan ve finansman
sirketlerinde ise dUzenleme &ncesinde acilan krediler istisna
futuldugundan yukarnda anlatilan etkiler daha sinirh olacaktir.
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IV.1.5 Zorunlu Karsiliklar - Finansman
Sirketlerinin Zorunlu Karsiiga Tabi Tutulmasi

TUrkiye'de zorunlu karsiliklar TCMB  tarafindan  makro
infiyati bir arac olarak yogun bir sekilde kullanimakla birlikte,
dogrudan tuketici kredilerini sinilamaya yénelik olarak alinan
onlem, finansman sirketlerine topladiklar kaynaklar Uzerinden

zorunlu karsilik futma yOkimlUIGgu getirilmesidir.

Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'de 04.10.2013 tarihinde
yapllan ve 06.12.2013 tarihinde yUrdrlige giren degisiklikle,
finansman sirketlerinin  6zellikle tasit kredilerinde bankacilik
sektérinln cok Uzerinde gerceklesen kredi  kullandinmlar
dikkate alinarak, finansman  sirketflerinin - dUzenlemenin
yayinlandigr tarinten itibaren kullandiklarn kaynaklar zorunlu
karsiliklar kapsamina alinmistir.

S&z konusu dizenleme, finansman sirketlerinin kredi
verilebilir kaynaklarinin azalmasina yol acarak miktar kanalyla
kredi arzini, finansman sirketlerinin - uyguladiklarn  kredi faiz
oranlarini yUkseltmesi halinde ise fiyat kanalyla kredi talebini
azalticr etki yapacaktr.

IV.1.6 Sonuc

Bu calismada tUketici kredilerindeki asin bUyUmeyi ve
tUketici kesiminin ve bankacilik sektdérontn asin risk  alimini
onleyici dizenlemeler aktarm kanallari ile birlikte aciklanmistir.
Bu calismanin TUrkiye'de makro ihtiyati politikalarn etkinliginin
arastinimasi noktasinda literatire 1sik tutacagr disinUimektedir.
Bu baglamda literatirde tuketici kredilerine ydnelik alinan
tedbirlerin etkinligi ile ilgili yapilan ilk genis capli analiz 6zel konu
IV.2'de yer almaktadir.
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Tablo IV.1.4
Tuketici Kredilerine Yénelik Makro Ihtiyati DUzenlemeler, YUrirlUk Tarihleri ve Aktarnm Kanallari
Dizenleme
Araglar Makro ihtiyati Onlemler Dizenleme Yurirlok Aktarim Kanallarn
Tarihleri
Kredi kart asqari ddeme géfgg}g Krediye dénUsen tutan azaltr, borcun 6denmesine
oranlannin orghr|lm05| (kc.xdémeli iliskin aliskanliklar degistirerek &deme oranlarini
. yUkseltir, hanehalkinin borglulugunu azaltir.
gecis)
Kredi karti limitlerinin gelirle Kredi arzini sinirlar, hanehalkinin geliriyle orantili
iliskilendirilerek Banka Kartlar ve Kredi 08.10.2013 bor¢clanmasini saglar, mUsterinin &dememe
sinirlandinimasi Kartlan Hakkinda olasiigini dolayisiyla bankalarnn TGA'sini azaltir.
Yoénetmelik
Kredi kartlannin belirli 17.06.2011 Kredi arzini sinirlar, hanehalkinin bor¢lulugunu azaltir,
durumlarda kullanima 08. IOI 20]3' musterinin 6dememe olasiligini dolayisiyla
kapatimasi T bankalarn TGA'sini azaltr.
Kredi 01.02.2014,  Kredi talebini sinrlar, hanehalkinin borclulugunu
sinirlamalar i i i o ’ . ' ) ) .
Eé?:sli:ﬁrzr:ﬁll:m;:&gf 13.05.2014, azaltir, kredi kartinin kredilendirme araci olarak degil
22.10.2014 6deme araci olarak kullaniimasini tesvik eder.
Kredi talebini sinirlar, hanehalkinin borglulugunu
Konut disindaki tUketici azaltir, kredi talebini azaltmayarak aylik taksitleri
kredilerinin vadelerinin “Bankalarnn Kredi 31.12.2013 6deme gucU Uzerinde olusan mUsterilerin
sinirlandinimasi Islemlerine Yonelik ddememe olasiligini dolayisyla bankalann TGA'sini
Yénetmelik ve Finansal artinr (sinif dUzeyde olacagr dustntimektedir).
Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketlerinin Kredi olarak kullandinlabilecek tutan azaltarak, kredi
Konut ve tasit kredileri icin Kurulus ve Faaliyet Esaslan 01.01.2011 arzi ve kredi talebini dogrudan, varlik fiyatlarini ise
kredi/deger orani Hakkinda Yoénetmelik 01'02' 20]4’ dolayli olarak azaltici yénde etkiler, mUsterilerin
getirimesi o ddememe olasiigini dolayisiyla bankalann TGA'sini
azaltr.
Sermaye yeterliligi rasyolannda azalis olur,
bankalarn séz konusu azalisi telafi etmek istemeleri
durumunda kredi arz ve talebinde azalis olur.
Bankalann Sermaye Bankalar ilave sermaye yUkind karsilamak igin kar
sermaye Kredi kartlan ve tUketici Yeteriiiginin Ol Ulmgsine 22.03.2008, dagitimini azaltmaz ve sermaye ilave etmez ise risk
eferIiI‘i,"i kredileri igin risk agirliklarnin ve Degerlendﬁ'ilmesine 18.06.2011, agirlikli varliklanni azaltmak zorunda kalrr, bu da
Yy 9 artinimasi il kign Yénetmelik 08.10.2013 kredi arzinin miktar kanali yoluyla azalmasina yol
5 acar. Bankalar ilave sermaye yUkd nedeniyle
kaynak maliyetlerinde meydana gelen artisi kredi
faiz oranlanna yansitir, bu da kredi talebinde fiyat
kanali yoluyla azalisa yol agar.
BOHEICEIZ;CISOK(QE%HC‘?J: ve Bankalarin kérlan azalr, genel karsilik katki sermaye
Ni’relilgerinin Belilenmesi icerisinde yer aldigindan standart sermaye yeterliligi
ve Bunlar icin Avrlacak rasyosu etkilenmez (sadece genel karsiliklar kredi
Kar |I|kloro%|i kinyUsul ve 18.06.2011, riskine esas tutarnn %1,25'ini asan bankalarin
P Lo $ 5 08.10.2013, rasyosunda azalis olur), ana sermaye ve cekirdek
Genel TUketici kredilerine artirmli Esaslar Hakkinda A :
. . . 24.12.2013 sermaye yeterliligi rasyolan azalr. Rasyolarnndaki
karsihklar genel karsilik uygulanmasi Yoénetmelik ve Finansal . X . N -
Kiralama. Faktoring ve (finansman azalgi telafi etmek isteyen bankalar, kér dagitimini
Finonsmc;n $irkeﬂegr3inin sirketleri) sinirlar veya sermaye ilave eder ise yukarnda
Muhasebe Uvaulamalan anlatilan miktar kanal yoluyla kredi arzini, risk agirlikli
e FinonsonTgobIolon varliklanni azaltirise fiyat kanali yoluyla kredi talebini
Hakkinda Yénetmelik efkier.
Tasit kredilerindeki hizll bUyUmeyi yavaslatmak
Zorunlu Finansman sirketlerinin Zorunlu Kansiklar amaciyla finansman sirketlerinin zorunlu karsiiga
karsiliklar zorunlu karsiiga tabi Hakkinda Tgeblig 06.12.2013 tabi tutulmasi, miktar kanaliyla kredi verilebilir

futulmasi

kaynaklarn azalmasina, fiyat kanaliyla kredi faiz
oranlarinin yUkselmesine yol agar.
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V.2 TOrkiye'de TUketici Kredilerine
Ydnelik Makro ihtiyati Politikalarn Etki Analizi

Ozet

Bu calsmada, Turkiye'de tuketici kredilerine ydnelik
alinan makro ihtiyati dizenlemelerin etkileri makro dizey-
de ve kredi tUrG bazinda analiz edilimektedir. Politikalarin
fUketici kredilerindeki asin buyUmeye etkileri detayll bicimde
incelenmistir.

IV.2.1 Giris

Makro ihtfiyati politikalarnn nihai hedefi Ulkede tUketici
kesiminin asin  borclanmasinin  ve asin  kredi  bUyUmesinin
onUne gecerek finansal istikrara katkl saglamaktir. Bu hedefe
ulasmak icin tUketici kredilerine yonelik cesitli dizenlemeler
uygulaomaya konulmustur. Bu dUzenlemelerin - amaclarina
ulasip ulasmadiklar ve politikalarin ekonomi Uzerinde etkileri ise
bu baglamda arastinimasi gereken énemli bir konudur. Fakat
bazi dizenlemelerin yakin zamanda uygulamaya konulmasi
nedeniyle yeterli verinin olusmamasindan dolayi, politikalarin
etkilerine liskin literatGrde bir calisma bulunmamaktadir. Bu
calismada guncel bircok veriden yararlanilarak, makro inhtiyati

politikalann etkileri incelenecekfir.

Makro ihtiyati tedbirlerin para politikasi ile esgudUimIU
olarak kullaniimasi dunya genelinde de yeni yayginlasan
bir uyguloma oldugundan bu konuda genis bir literatOrin
olustugunu sdylemek zordur. Fakat hdlihazirda diger Ulkelerde
makro ihfiyati politikalann etki analizlerine yonelik bir kisim
calismalar bulunmaktadir. Igan ve Kang (2011) tarafindan Kore
icin, Jimenez ve digerleri (2012) tarafindan ispanya icin, Aiyar ve
digerleri (2012) tarafindan ingiltere icin ve Lim ve digerleri (2011)
tarafindan farkl Ulkeler icin yapilan, makro ihtiyati tedbirlerin

eftkinliklerini arastiran yayinlar bu calismalardan bazilandir.

Bu &zel konuda ilk olarak dUzenlemelerin makro boyutta
etkileri tUketici kesimi ve bankacilk sektorG aynmi yapilarak

incelenecektir. Calismanin ikinci kisminda ise dUzenlemelerin
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Grafik IV.2.1
Makro-ihtiyati DUzenlemelerin Yillik Kredi BUyUmesine
ve TGA oranina Etkisi
Toplam Kredi biylimesi
Tiketici Kredi Buyimesi
‘‘‘‘‘‘ KK risk agirhg diizenlemesi
Konut LTV diizenlemesi
= = = - KK-Genel Karsilik-Risk agirigi diizenlemeleri 1
= = = . KK-Risk Agirligi-Genel Karsilik diizenlemeleri 2
TGA orani (sag)
= = = - KKkisitlari
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Kaynak:BDDK-TCMB

her bir kredi tUrundeki etkileri analiz edilecektir. Calismada 6zel
konu IV.1'de aciklanan politikalar ve uygulama tarihlerine yeri

geldiginde atifta bulunulacakfir.

IV.2.2 DuUzenlemelerin Toplam Krediler ve
Bankacilik Sektdérine Efkileri

Bu kissmda duzenlemelerin genel ekonomide talep ve arz
tarafindaki etkileri tartisiacaktir. Talep tarafinda toplam krediler
ve fUkeftici kredilerindeki degisim incelenecek; arz tarafinda
ise makro ihtiyati tedbirlerin bankacilik sektéri aktif kalitesi,
kredilendirme yaklasimi ve kredi faizi oranlarina etkileri analiz

edilecektir.

IV.2.2.1 Toplam Kredi ve Tuketici Kredi Hacmi
Uzerine Etkiler

Kredi bUyUmesi finansal istikrar acisindan en o6nemli

gostergelerden biri olarak kabul ediimektedir. LiteratUrde
yer alan bircok calisma finansal istikrarsizigin ve krizlerin en
onemli belirleyicisi olarak asin kredi bUyUmesini géstermektedir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999; Mendoza ve Terrones, 2008; Elekdag
ve Wu; 2011). Makro ihtfiyati tedbirlerin nihai amaci finansal
istikrar sGrdUrUlebilir kimak oldugundan, bu amaca ulasmada
politikalarnn eftkili olup olmadigini gézlemlemek icin toplam kredi
bUyUmesini analiz etmek dogru bir yontem olacaktir. Grafik
IV.2.1'de genel kredi bUyUmesinin ve tUketici kredisi hacmindeki
bUyUme oraninin zaman icerisindeki seyri, Gnemli makro ihtiyati
dUzenlemelerin gerceklestigi tarihlerle birlikte veriimistir. Ayrica

ayni grafik icerisinde toplam TGA orani da sunulmustur.

Grafikte acik bir sekilde goézlendigi gibi kiresel krizin
etkilerinin yavaslamaya basladigi 2009'un son ceyregdinden
itibaren ToOrkiye'de krediler hizli bir artis tfrendine girmis; 2011
yilinda yillik kredi bUyUmesi yizde 40'a ulasmistir. Bu donemde
2011 Ocak ayinda uygulamaya konulan “konut kredi / deger”
uygulamasi ve ayni yil Haziran ayinda gerceklesen cesitli
makro ihtiyati dizenlemeler sayesinde kredi bUyUmesinin hizi
yavaslamaya baslamistir. 2012 yili son ¢eyreginden itibaren
kredi bUyUmesi tekrar artmaya baslamis ve yUzde 15 gibi dUsUk
degerlerden 2014 ilk yarisina kadar yizde 30'lara ulasmistir. Ozel

konu IV.1'de ayrintisiyla bahsedildigi Uzere, 2013 yili EKim ayi ve

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2014



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2014 basinda bir dizi makro ihtiyati tedbir hayata gecirilmistir.
Bu tedbirler ile birlikte faiz oranlarndaki yUkselmelerin de
etkisiyle kredi bUyUmesi tekrar yavaslama egilimine girmis
ve 2014 Haziran ayi itibariyle yUzde 22'ye kadar gerilemistir.
TUketici kredilerindeki egilim ise toplam kredilerdeki hareketle
ortUsmektedir. Hem 2011 yiinda hem de 2013 vyili sonunda
uygulamaya konulan duzenlemeler sayesinde tUketici kredileri

bUyUmesinde yavaslama godzlemlenmistir.

Ayni grafikte tahsili gecikmis alacaklarin toplam krediler
icerisindeki payinin gelisimine de yer verilimektedir. KonjonktUre
bagdl olarak ¢ok dalgali bir seyir izieyen TGA orani, 2011 yiindaki
yogun makro ihtiyati tedbirlerle birlikte yUzde 2-2,5 bandina
gerilemis ve toplam kredi bUyUmesindeki dalgalanmalara
ragmen TGA orani bu banftta kalmaya devam etmistir. Bu
gelismeler, makro intiyati tedbirlerin akfif kalitesinin korunmasina
etkiliolabileceginive donemsel dalgalanmalara karsiyumusatici

bir etkide bulunabilecegini dUsundUrmektedir.

Degiskenlerin  politika dUzenlemeleri sonucunda uzun
doénemli tfrendlerinden ne kadar sapma goésterdikleri de etki
analizlerinde kullanilan bir yéntemdir. Yukarndaoki analize ek
olarak kredi bUyUmelerinin makro ihtiyati tedbirlerden sonra
uzun dénemli trendlerine kiyasla ne sekilde hareket ettiginin
incelenmesi politika analizi konusunda yol gosterici olacaktir.
LiteratUrde cok sk basvurulan trend analizlerinden biri HP
Filtresi ydntemidir. Bu ydntem uzun ddnemli bir zaman serisinin
frendini hesaplamaktia ve gerceklesen degerlerin bu frendin
ima ettigi degerden ne kadar farkl oldugunu gostermektedir.
Bu calismada HP filtresi yardimiyla tUketici kredilerinin hem stok
degerleri hem de bUyUme oranlarinin 2003-2014 yillan arasinda
ceyreklik bazda frendleri hesaplanmigtir. Grafik 1V.2.2'de “kredi
saafi” diye adlandirdi@imiz HP filtresi bulgularn yer almaktadir.
Grafikteki her bir nokta U¢ aylik zaman dilimlerini gdstermektedir.
Her noktanin yatay eksen degeri o zaman diliminde gerceklesen
kredi stok degerinin frendinden sapma yonunu, dikey eksen ise

frendden arnndirimis kredi bUyUmesini géstermektedir’.

7 Grafigin sag Ust bSIimU hem kredi bUyUmesinin hem de stok degerinin uzun dénem trendinden
fazla oldugunu ve kredilerin asin genisledigini gdstermektedir. Bunun tersi olarak sol alt alan ise
hem kredi bUyUmesinin hem de stokunun frendin altinda gergeklestigine ve kredi daralmasina
isaret etmektedir. Yani politikanin gerceklestigi tarihten itibaren grafikte sola veya asagiya dogru
bir hareket varsa bu kredilerin trendden anndinlimis seviyesinde azalma veya bUyUmesinde bir
yavaslama gézlendigi manasina gelmektedir.

Grafik 1V.2.2
Kredi Saati - Toplam Tuketici Kredileri,
HP filtresi ile frendden anndinimis kredi agigi
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Grafik 1V.2.3
Makro ihtiyati DUzenlemelerin Banka Sermaye
Yeterlik Oranina Etkisi (Yasal Ozkaynak / RAV)
Yasal Ozkaynak (milyon TL)
Risk Agirlikli Kalemler Toplami (milyon TL)
vvvvvv Konut LTV diizenlemesi

Genel Karsilik-Risk agirhigr dizenlemeleri 1

= = = - KK-Risk Agirligi-Genel Karsilik diizenlemeleri 2
= = = - KKkisitlari

= = = - KKrisk agirligi diizenlemesi

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (sag)

Kaynak:BDDK-TCMB

Grafikte 2007 EylUl ayindan 2014 EylUl'e kadar gdzlenen
bulgular yer almaktadir. Bu sUre zarfinda uygulamaya konan
diUzenlemelerin bUyUk ¢cogunlugu 2011 Haziran ve 2013 Ekim
aylarnnda gerceklesmistir. Toplam tUketici kredisi hacmine
olan etkiyi daha net godzlemleyebilmek icin bu iki tarihe
odaklanmanin yerinde olacagl dustnUlmektedir. Grafikten
gbdzlemlenebilecedi gibi 2011 Haziran ayinda tuketici kredileri
hem seviye hem de degisim orani olarak trendin cok Uzerindedir
ve duzenlemeler sonunda 6nce degdisim orani trendin altina
inmis, daha sonraki ddnemlerde ise kredi seviyesi trende
dogru hareket etmistir. Benzer bir egilim 2013 Ekim ayindan
itibaren de goézlemlenmektedir. Tuketici kredileri dUzenlemeyle
birlikte genisleme evresinden durgunluk evresine dogru hizla
hareket etmistir. Bu baglamda makro ihtiyati  politikalarn
tUketici kredilerinin uzun dénemli trendinin cok UstUne cikmasini

engellemede basarili oldugu séylenebilir.

IV.2.2.2 Bankacilik SektorUne Etkileri

Makro ihtiyati dUzenlemeler yoluyla bankalann asir
risk almalanni énleyerek finansal istikrara katki saglamak
amaclanmaktadir.  Bankalarn  aldiklarn  riskleri  karsilamaya
yonelik dnemli gostergelerden biri sermaye yeterlilik rasyosudur
(SYR). 2011'den itibaren yogunlasan ihtfiyati politikalar SYR
acisindan dogrudan ve dolayl etkilere sahiptir. Ornegin
kredilerdeki risk agirhg dUzenlemeleri SYR'yi  dogrudan
etkilerken, kredi deger orani veya genel karsilik dizenlemeleri
dolayll yoldan SYR'ye etki etmektedir. Grafik 1V.2.3 TUrk
bankacilk sektérinde SYR'nin 2006’dan itibaren degisimini
gbstermektedir. Kiresel krizin etkilerinin azalmaya basladigr 2009
yili son ¢eyredinden itibaren SYR dUsmeye baslamigtir. 2011'de
gerceklesen “kredi/deger orani” dizenlemesi ve genel karsilik
artinmlanyla birlikte firmalann risk agdirikli - aktiflerinin bUyUime
hizi yavaslamistir. Bu ihfiyati politikalarla beraber SYR'deki hizli
dUsUs trendi 2011 ikinci yarsindan itibaren durmus ve SYR'ler
artmaya baslamistir. Ayrica karsilik oranlart dizenlemeleri kisith
sermaye miktarini artirmis ve bu da SYR'nin yukselmesinde efkili
olmustur. Bankalar bu politikalara uyum sagladiktan sonra 2013
yilinin ik ¢eyreginden itibaren mevcut sermayelerine oranla
riskli aktiflerinin miktarini arfirmaya baslamis ve bu da SYR'nin

tekrar dUsmesine sebep olmustur. Bu donemdeki SYR dUsGsunun
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en onemli sebebi riskli akfiflerdeki artisin ézkaynaktaki artistan
oransal olarak daha buyUk gerceklesmesidir. Yani bankalarin
risk alma istahinda yUkselme meydana geldigi savunulabilir.
2013 yili Ekim ayinda ve 2014 basinda gerceklestirilen inhfiyati
politikalar sayesinde bankalarn riskli akfiflerindeki bUyUimenin
onUne gecilmis ve sermaye oranlar tekrar artmaya baslamistir.
2014 Ocak ay itibariyle kredilerin risk agirliklar artinlmis olsa
bile, kredi genislemesindeki yavaslamanin etkisiyle toplam riskli
aktifler %1 oraninda artmis fakat dzkaynak bUyUmesi %2 olarak

gerceklesmistir.

Bankacilik sektéru riskliliginin yani sira, yukandaki aktarm
mekanizmalarinda da bahsedildigi gibi, makro inhtiyati tedbirler
neticesinde fiyat kanaliile kredi faizleri de etkilenmektedir. Fiyat
kanall etkisini en cok genel karsilik ve risk agirhgr dizenlemeleri
ile go6stermektedir. Grafik 1V.2.4'te agdrlkh ortaloma  kredi
faizlerinin yine agrrlkll ortalama TL mevduat faizlerinden
farkinin (spread) degisimi gdsteriimistir®. Kredi faizleri kredilerin
fonlama maliyetlerine bagl olarak da degisebileceginden net
etkinin gorulebilmesi icin ortalama kredi faizleri yerine bu faiz
farki daha iyi bir gésterge olacaktir. Haziran 2011'deki konut-
tasit digi tUketici kredilerine getirilen uygulamalarla birlikte
tUketici kredisi - TL mevduat faizi farkinin kayda deger dlcide
arthgr gézlenmistir. Bankalar bu dizenlemeyle birlikte olusan
maliyetlerini tUketici kredi faizlerine yansitmistir. Ayrica incelenen
donemde faiz farklanndaki en yUksek artisin dUzenlemenin
getirildigi ihtiyac kredilerinde gerceklestigi dikkat cekmektedir.
Bu aynsma, bankalarn dizenlemenin getirdigi maliyeti ihtiyac
kredisi faizlerine yansithigina ve fiyat kanalinin etkin olduguna
isaret etmektedir. 2013 Ekim ayindaki dUzenlemeden itibaren
bankalarn bu diUzenlemeyi tUketici kredisi fiyatlamasina ¢ok
yansitmadiklar gdzlenmektedir. O ddénemde kredi faizlerinin
yUksek olmasindan dolayi talepte daha da fazla daralmaya
yol acmamak icin bankalarin béyle davranis sergiledikleri
degerlendiriimektedir. 2013 Ekim'deki dUzenlemeyle birlikte fiyat

kanalindan daha cok miktar kanalinin calistigr iddia edilebilir.

8 2011 ikinci yansinda gerceklesen Avrupa borg krizi de faizlerde konjonktUrel bir etki olusturmus ola-
bilir ve bu da bankalann fonlama maliyetlerini etkileyebilir. Bu nedenle krediler Uzerinden fiyatlama
kanalinin etkisini gérmek icin bu konjonkturel etkinin anndinimasi gerekmektedir. Agirlikli ortalama
TL mevduat faizinden anndirmanin yaninda, konjonktUrel etkiyi kontrol edebilmek i¢in proxy olarak
doviz tevdiat faizleri (dolar ve Euro) ile de faiz farklan hesaplanmistir. Dis fonlama maliyetlerinden
anndinlarak yapilan bu analiz sonucunda da 2011 Haziran ayindaki bu dizenlemenin en ¢ok ihfi-
yag kredisi faizlerinde etkili oldugu ve diger kredi tUrlerinde daha az faiz farki olustugu gézlenmistir.

Grafik 1V.2.4

Genel Karsilik ve Risk Agirigr DUzenlemelerinin
TUketici Kredisi — Agirlikl Ortalama Mevduat Faizi
Farkina Etkisi
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IV.2.3 Politikalarin Hedeflenen Kredi TOrU

Bazinda Etkileri

Bu kisimda makro ihtfiyati  politikalann  etkileri, kredi
tUrlerine gére aynstinlarak analiz edilmistir. DUzenlemeler kredi
gruplar itibariyle incelendiginde, en fazla dizenlemenin kredi
kartlarina yonelik olarak yapildigr goérGimektedir. Ayrica kredi
kartlar, 22 Mart 2008'de uygulanmaya baslanan risk agirliklarinin
artinimasina ydnelik dizenleme ile makro ihtiyati politikalarn
ilk uygulandigi kredi t0rG olarak karsimiza c¢ikmaktadir. S6z
konusu dUzenlemeden sonra, 17 Aralik 2010 tarihinden itibaren
uygulanmak ve her alti ayda bir kademeli olarak artinimak
suretiyle Ocak 2015'te tfamamlanacak olan kredi karti asgari
6deme oranlarnin - artinimasina  yénelik inhtiyati  tedbirler
alinmistir. Kredi kartlannin  belirli durumlarda  limit  artinmina
ve nakit kullanima kapatimasini iceren dizenlemeler ise 17
Haziran 2011'de ve ardindan risk agirliklarinin artinimasi ve kredi
kartlannin artirmli genel karsiiga tabi tutulmasi da dahil olmak
Uzere bircok dUzenlemenin ayni anda yapildigr 8 Ekim 2013
tarininde agrrlastiniarak uygulamaya konulmustur. Literatirde
kredi/gelir orani olarak bilinen sinrlamaya benzer bir dizenleme
olan kredi kart limitlerinin gelirle iliskilendirilerek sinirlandinimasi
dUzenlemeside aynitarinte uygulamayakonulmustur.01.02.2014
tarihinde yUrUrluge giren kredi kartlar ile gerceklestiriiecek mal
ve hizmet alimlari ile nakit cekimlerinde taksitlendirme stresinin
sinirlandirlmasi ise séz konusu duzenlemelerin sonuncusu olup,

kredi karti harcamalarn Uzerinde en efkili olanidir.

Yapilan dUzenleme sayisi acisindan  kredi  kartlarini,
tasit ve ihtiyac kredileri takip etmektedir. Tasit kredilerine
yonelik dizenlemeler 8 Ekim 2013'te artinmili genel karsilik
dizenlemesine dahil edilmesi ile risk agdirliklarinin artinimasi,
31 Aralik 2013'te vade sinrlamasi getiriimesi ve 1 Subat 2014'te
kredi/deger oraninin uygulanmasi seklinde siralanabilir. Konut
kredilerine ydnelik yalnzca 1 Ocak 2011'de uygulamaya
konulan kredi/ deger orani duzenlemesi yapiimistir. Konut ve
tasit disindaki diger tUketici kredilerine iliskin dUzenlemeler,
18 Haziran 2011'de yUrurlUge konulan risk agirliklarn artinmi ve
artinmli genel karsilik uygulamasi, 8 Ekim 2013’ten itibaren kredi
kartlariile kredilimevduat hesabi kapsamindaki kredilerin tUketici
kapsamina alinarak genel karsilik uygulamasina dahil edilmesi
ile 31 Aralik 2013'te uygulamaya konan vade sinilamasina iliskin
dUzenlemelerdir.
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S6z konusu makro ihtiyati politikalarnn etkileri, sirasiyla kredi

kartl, konut, tasit ve ihtiya¢ kredileri Uzerinde incelenecektir.

IV.2.3.1 Kredi Kartlari

Kredi kartlarina iliskin dnlemler, kredi karti kullanimini
azaltmakla birlikte, kredi kartlarinin édeme araci ve kredi araci
olarak kullanmini da etkilemekte, kredi kartinin kredi araci
olarak islevini azaltan uygulamalarn, édeme araci olarak
kullanimini artiracagdi degerlendiriimektedir. Yukarda deginildigi
Uzere kredi kartlarina yoénelik dUzenlemeler kredilere uygulanan
makro ihtiyati dnlemlerin en eskisini olusturmakta ve diger kredi
tUrlerine nazaran kredi kartlar en fazla dizenlemenin yapildigi

alan olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Kredi kartlarina iliskin makro ihtiyati politikalar 2008 vyili

Mart ayi ile 2014 yili Subat ayr arasindaki dénemde yogun g%:%ég;iorcomo Tutarn ve Yillik BUyUme
olarak kullaniimistir. DUzenlemeler arasinda 2013 yill EKim ayinda Milyar TL %
uygulamaya konulan kararlarile 2014 yili Subat ayinda yurirloge z: a¥ :
giren taksit sayisinin sinirlandinimasina iliskin dnlemler belirgin 70
olarak efkili olmustur. Kredi karti faiz oranlarnnin 1 Nisan 2006 % ”
tarihinden itibaren TCMB tarafindan belilenmesi, bankalarin séz j: ’\ ”
konusu dUzenlemenin maliyetler Uzerinde olusturdugu baskiyi 3 ’
faizlere yansitmasinikisittamistir. Bu nedenle, incelenen dénemde 2°gg TR
56z konusu duzenlemelerin etkilerinin yalnizca kredi karti tutarlan 88 % 8 irejKa:Haiam?Tutil F8ees
Uzerinden analiz edilebilecedi dUsUnUlmektedir. Bununla birlikte _%ikk%?gﬁagayume S
Mart 2008 — EylUl 2014 déneminde kredi karti harcama tutarn Kaynak: BDDK-TCMS.
arfis oraninda goértlen 6nemli dlcUdeki gerilemelerin ilkinde
2008 kuresel krizinde yasanan dalgalanmalarin etkisi belirleyici
olmus, digerinde ise dnce Ekim 2013'te ve ardindan Subat
2014’te alinan tedbirlerin etkisi olmustur. Yapilan dizenlemeler )
neficesinde séz konusu oran negatif seviyelere ulasmis ve kredi g%:%éj%zzgolon Yiliklandnimis ByOme
karti stok harcama tutan dosmustir (Grafik IV.2.5). 2011 2012
60 2008-2013 Ort. - 60

Kredi karti bakiyelerinin yillik baza getirilmis aylik bUyUme iﬁ jz
oranlar, yukarnda bahsedilen egilimi daha gicli bir sekilde :Z 7 /\,\/ i ZZ
ortaya koymaktadir. 2013 yili EKim ayr ve 2014 yili Subat ayi 10 4 e 10
dUzenlemelerinden sonra kredi karti yillik bUyUme oranlari, _12_ _io
dénem ortalamalarinin altinda seyretmeye baslamistir. Haftalik zz \\\/\J\/ 22
doénemler itibari ile yillik boyUme oranlarinin yer aldigi Grafik -40 - - -40

- ~NO ™o o

IV.2.6'da gosterildigi Uzere, ddnemsel olarak ikinci ceyrek

Kaynak: BDDK-TCMB.
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Grafik 1IV.2.7

Taksitli ve Taksitli Harcamalar Disindaki Kredi Kart
Tutan (Stok, Milyar TL)
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Kaynak: BDDK-TCMB.

Grafik 1V.2.8
Taksitli Kredi Kartt Harcamalar ile Nakit Cekim ve
Tek Cekim Harcamalar (Akim Veriler ile, Milyar TL)
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Kaynak: BDDK-TCMB.

Grafik 1V.2.9
Kredi Karti Taksitli Tutar BUyUmesk¥Uzde
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Kaynak: BDDK-TCMB.

sonlarinda ivmelenen kredi karti harcama tutar, 2013 yili Ekim
ayinda uvygulamaya konulan bir dizi dnlem neticesinde azalan
bUyUme oranlarn kaydetmis, Subat 2014’'te alinan ihtiyati tedbirler

ile ise negatif bUyUme oranlar sureklilik arz etmeye baslamigtir.

Taksit sayisinin - sinirlandinimasina iliskin - dUzenleme ile
taksitli kredi karti harcamalar azalmis, séz konusu harcamalarin
karti

yUksek dUzeyde seyretmesi

toplam kredi harcamalar icindeki payinin oldukca
(dUzenleme &ncesi yuzde 57
dUzeyinde) toplam kredi karti harcamalarnnin da hizla dismesi
ile sonuclanmistir. Taksit sayisinin sinirlandinimasi uygulamasi,
tUkefticileri  taksitle yapmadiklan harcamalarini tek ¢ekim
veya nakit cekim olanaklar ile yapmaya yoénlendirdiyse de,
taksitsiz harcamalardaki artis toplam kredi karti tutarnndaki
dUsUsU  karsilayamamistir. Bunun nedeninin ise tUketicilerin
taksit imkaninin kaldinimasi ile ayllk 6deme glcUnin Uzerinde
harcamalara sebebiyet verecek harcamalardan sakinmalar
oldugu degerlendirimektedir (Grafik IV.2.7). Akim verilerle
yapllan analizlerde &zellikle taksit sinilandirnimasi sonrasinda
taksitli kredi kartt harcamalarinin bUyUk oranda geriledidi,
bununla birlikte nakit cekim ve tek cekim harcamalarinin, taksitli
harcamalar ikame ederek bir miktar ivmelendigi gérolmektedir.
Ancak, akim veriler de duzenlemeler sonrasinda kredi kartfi
harcamalarindaki artisin frenlendigini isaret etmektedir (Grafik

vV.2.8).

Kredi kart taksitli tutarlannin aylik bUyUme oranlarinin
yilliklandinimasi ile elde edilen bUyUme oranlarinin sergilendigi
GrafikIV.2.9, taksitliharcamalarin artis hizinin, 2013 yil EKim ayinda
gelen duzenlemeler ile yavasladigina ve negatif degerlere
ulastiginaisaret etmektedir. S6z konusu dénemde risk agirliklarinin
artinmirile ayni déneme denk gelen karsiliklarin artinmi, kredi kart
limitlerinin siniMandinimasi ve borcun édenmemesi durumundaki

karti
(hatta

negatif degerlere ulasarak kredi karti stok degerinin azalmasi)

kisitlann  sikilastinimasina  yénelik duzenlemelerin  kredi

bUyUime oranlannin hizla asagiya dogru cekiimesi

ile sonuclanmasi, dizenlemelerin son derece efkili oldugunu
gostermektedir. Bu dizenlemelerden, ozellikle kredi kartlarinin
da genel karsilik kapsamina dahil ediimesi ve kredi kart risk
agrrliklannin artinimasi sonucunda bankalar icin kredi karti daha

maliyetli bir Grin haline gelmistir. Bu durum Ekim 2013’te alinan
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onlemler neticesinde, taksit sayisi henUz kisitlanmamis olmasina
ragmen, goreli maliyetleri daha yuksek dUzeylere ulasan taksitli
kredi karti harcama tutan blyime oraninin, foplam kredi karti
harcama tutan bUyime oraninin cok daha gerisinde kalmasi,
hatta negatif dUzeyler sergilemesi ile belirginlesmektedir (Grafik
IV.2.6 ve IV.2.9).

Arallk 2010'da  yapillan dUzenlemenin, 2009 vili ilk
ceyregindenitibaren azalis edilimine giren ve 2014 yillharic olmak
Uzere duUzenlemenin yapilageldigi dénemde duUsUs trendini
koruyan kredi karti harcamalarnin krediye doénUsme orani

Uzerinde efkili oldugu degerlendiriimektedir. 2014 yili baslarinda

Grafik 1V.2.10
krediye dénUsme oraninin yikselmesinde ise, taksit sayisinin 'F[ﬁﬁ;f‘;[”‘;gg’gyeswe Sipielye [Beinthen Db
dUsUrUimesi ve belirli sektdrlerde taksitlendirmenin kaldinimasi Krediye Déntisen Tutar
nedeniyle, aylk &deme gUlclnun Uzerindeki harcamalarini 100 emm—Kred Kartar Bakdyesi 50
H . . . Oran (Sag E.)
yeniden borclanarak ya da yeniden taksitlendirerek finanse 80 0
eden tUketicilerin kredi karti harcamalarinin krediye dénusen
60 30
tutannin artmasi etkili oimustur. Ancak, s6z konusu etki zamanla -
an pod
azalmis ve Mayis 2014 itibari ile krediye dénUsen tutarin toplam 40 20
kredi karti bakiyesine orani yUzde 25'ler dUzeyinde yataylasmistir 20 10
(Grafik IV.2.10).
0 0
883322038
O ~O0O ~~ O~ O~ O~ O+~ v~ O OO
Kredi kartlarina iliskin dUzenlemelerin kredi karti tahsili
. . . . - _ . . Kaynak: BDDK-TCMB.
gecikmisalacaklarizerindedeetkilioldugudegerlendiriimektedir.
Ancak bahsedilen donemde kredi kartlarina yonelik bircok
duzenlemenin yapilmasi, ilgili dizenlemenin etkinligi hakkinda
yorum yapmayi zorlastirmaktadir. 2009 yili son ¢eyreginden
itibaren konjonturel gelismeler ile azalis sergileyen TGA orani,
2011 yii Haziran ayinda yurGrloge giren kredi kartlarinin belirli Grafik IV.2.11
durumlarda limit artinminin ve nakit kullaniminin sinilandirldid el
Kredi Karti TGA Tutari
dizenlemeler ile azalan egdilimini korumustur. Bununla birlikte Milyar TL Tk amnamasi %

KK TGA orani (Sag)
Borglanma Sinirlamalari

taksit  sayisinin - sinilandinimasina  iliskin - énlemler  yukanda 7 14
degdinilen nedenlerle baslangicta TGA'ya ddnUsum oranini 6 12
artirsa da, séz konusu etki zamanla azalmis, TGA orani yizde 6,5 5 T 10
. . 4 8
dUzeyinde yataylasmistir (Grafik IV.2.11). %f\_\j
3 L/ le
2 4
1 2
0 —+ 0
g3 8 2 = - - & & 22X
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Kaynak: BDDK-TCMB.
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Grafik 1V.2.12
TUketici Kredileri (Stok) Yillik BUyUme Oranlar ve
Konut Kredileri Faiz Oranlarn(Akim), YOzde
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Kaynak: BDDK-TCMB.

Grafik IV.2.13
Konut ve ihtiyac Kredileri Tutar ve Faiz Oranlarn (Akim)
Milyon TL, YUzde
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Kaynak: TCMB.
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IV.2.3.2 Konut Kredileri

incelenen dénemde konut kredilerine yénelik tek makro
intiyati dnlem, 2011 yil Ocak ayindan itibaren kullandinlacak
konut kredisi miktannin tUketiciler icin konut degerinin %75'inin,
kurumsal muUsteriler icin %50'sinin Uzerinde olamayacagina dair
yapilan dUzenlemedir. DUzenleme 6ncesi yuzde 40’'lar dUzeyine
firmanan konut kredisi yillk bUyUme orani, dizenleme sonrasi
diger kredi tUrlerine nazaran daha erken gerileme kaydetmistir.
Bununla birlikte dizenlemeden bagimsiz olarak, ayni dbnemde
diger tUketici kredilerinde oldugu gibi, faiz oranlannin yUkselis
“konut/deger”

egilimine girmesi, uygulamasinin - yarathig

sikilastinci etkiyi daha da artirmistir (Grafik 1IV.2.12).

Akim konut kredileri, kendisiyle en yUksek korelasyona
sahip akim ihtiyag kredileri ile kiyaslandiginda séz konusu egilim
daha net olarak analiz edilmektedir. llgili ddnemde benzer
egilimler sergileyen faiz oranlarina ragmen konut kredilerinin
azalis frendinde olmasi séz konusu diUzenlemenin hemen efkili
oldugu izlenimini yaratmaktadir (Grafik IV.2.13). Bununla birlikte,
konut kredilerindeki azalisa eslik eden ihtiyac kredisi artisinin,
ilgili duzenleme ile konut alimlarni finanse etmekte zorlanan
tUketicilerin intiyac kredisine yonelmesi nedeniyle gerceklestigi
degerlendirimektedir. Ancak, 2012 yil EylUl ayindan itibaren, s6z
konusu egilim faiz oranlarindaki dUsUstn eftkisi ile tersine donmUs
ve devam eden ddonemde de kredi bUyUmesi faiz oranlar ile

iliskili olarak seyretmistir.

IV.2.3.3 Tasit Kredileri

Tasit kredilerine yénelik dnlemler 2013 yill EKim ayinda tasit
kredilerine uygulananrisk agirhginin artinimasi, fasit kredilerindeki
karsilik istisnasi uygulamasinin kaldirimasi ile séz konusu kredilerin
artinmli genel karsilik uygulamasina dahil edilmesi, 2013 yili Aralik
ayinda tagsit kredilerine 48 aylik vade sinrlamasinin getirimesi ve
2014 yili Subat ayinda tasit degerine gdre kredi teminat orani
uygulamasinin getiriimesi olarak siralanakbilir.

Deginilen  duUzenlemelerden risk  agrlklarnin ve
karsiliklarn artinimasina yoénelik olanlarn bankalarn fonlama

maliyetleri Uzerinde baski olusturarak, tasit kredi faizleri Uzerinde
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etkili oldugu degerlendirimektedir. Bu nedenle bu tUrdeki
duzenlemelerin, krediler Uzerindeki dogrudan sikilastinct etkisi
disinda, maliyet kanali ile dolayll ydnden etkisi de s6z konusu
olmaktadrr. Incelenen dénemde tasit kredisi faiz oranlarn ile
yUksek korelasyona sahip konut kredisi faiz oranlarinin seyri
incelendiginde, séz konusu dUzenlemeler sonrasinda tagit kredisi
faiz oranlarinin konut kredisi faiz oranlarndan énemli dizeyde
aynshigr gézlenmektedir (Grafik IV.2.14) . Bununla birlikte, s&z
konusu dizenlemelerin hemen ardindan vade sinrlamasi ve
kredi teminat orani uygulamalarinin getiriimesi, her bir Gnlemin
marjinal etkinligi hakkinda yorum yapmayi zorlastrmaktadir.
Grafik IV.2.14’te  gorUldugu
uygulamaya konuldugu Ekim 2013 — Subat 2014 aralhigindaki

Uzere, tUm dUzenlemelerin

bes ayllk dbnem &ncesinde yatay seyir izleyen tasit kredisi yillik
bUyUme orani, dizenlemeler sonrasi hizla diUsUs sergilemistir.
DUzenlemelerin etkileri, s6z konusu uygulamalara dahil edilen
tUketici finansman sirketlerince verilen tasit kredilerinde de
benzer sekilde gdzlenmektedir (Grafik IV.2.15).

IV.2.3.4 DigerTUketici (ihtiyac dahil) Kredilerine
Yonelik Alinan Onlemler

Diger tUketici kredilerine yonelik alinan makro ihtfiyafi
dnlemler Haziran 2011'de uygulanan risk agirliklar ve karsiliklarn
artinmi ile Aralik 2013'te uygulamaya konan vade sinrlamasina

iliskin dUzenlemelerden olusmaktadir.

Konut ve tasit kredileri disindaki tUketici kredilerinin alinan
onlemler neticesindeki seyri Grafik IV.2.16'da incelenmigtir. Risk
agirhigr ve karsiliklarnn artinmina iliskin dizenlemelerin uygulama
doéneminin, konjonktirel etkilere denk gelmesi, s6z konusu
dUzenlemelerin etkinligine ydnelik analizleri sinrlamaktadir.
Nitekim konjonktUrel etkilerin daha net bir sekilde géruldugu ve
incelenen dénemde sikilastinct bir dizenlemenin yapiimadigi
ficari kredilerin yillk bUyUme oranlarnnin benzer edilimler
sergilemesi, diUzenlemelerin etkinliginin daha sinirl dizeyde
oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte, ozellikle Aralik
2013'teki vade sUresini azaltmaya ydnelik dizenleme sonrasinda
infiyac ve diger tUketici kredilerinin bUyUme hizindaki disme
ficari kredi bUyUme oranlarindaki dismeden daha dnce ve

belirgin olarak gerceklesmistir.

Grafik IV.2.14

Tasit Kredisi(Stok) Yilik BUyUme Orani ve Tasit Konut
Kredileri Faiz Oranlari(Akim), YOzde
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Kaynak: BDDK-TCMB.

Grafik IV.2.15
Bankalarca ve TUketici Finansman Sirketlerince
Kullandinlan Tasit Kredlileri (Stok), Milyar TL
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Kaynak: BDDK-TCMB.

Grafik IV.2.16

Bireysel Krediler (Stok) Yilik BUyUme Oranlar ve Faiz
Oranlar (Akim), YUzde
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Kaynak: BDDK-TCMB.
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IV.2.4. Sonuc¢

Bu calismada tUketici kredilerine yonelik makro ihfiyati
politikalarin etkileri toplam kredi gelismeleri ve kredi tUrU bazinda
incelenmistir. Calisma bulgularn géstermektedir ki makro ihtiyati
politikalar nihai amaca ydnelik toplam kredi ve tUketici kredisi
bUyUmesindeki hizi yavaslatmakta oldukca etkilidir. Ayrica
ozellikle genelkarsilik ve risk agirhgi duzenlemeleribanka sermaye
yeterliligi oranlarinin makul seviyelerde kalmasini ve bankalarin
riskli aktiflerinde bUyUmenin dnUne gecilmesini saglamistir. Kredi
tUrleri bazinda elde edilen sonuclar, daha ¢cok faiz oranlarindaki
dedisimile belirlenenkredikullandinminin, makroihtiyatipolitikalar
aracilidi ile de sinrlandiriabildigine isaret etmektedir. incelenen
dénemde en c¢cok dUzenlemeye tabi tutulan kredi kartlarinin,
yillk bUyUme hizinin negatif diUzeylere dUsUrGlimesinde, 2013 yili
Ekim ayinda uygulamaya konulan birden ¢ok politika ile 2014
yili Subat ayinda yUrGrlige giren taksit sayisinin sinirlandinimasina
iliskin &dnlemler belirgin olarak etkili olmustur. Konut kredilerine
yonelik kredi/deger orani uygulamasinin da séz konusu kredilerin
artis hizinin yavaslamasinda etkili sonuc verdigi goérGimektedir.
Tasit kredilerinde ise alinan dnlemlerden 2013 yili Aralik ayinda
tasit kredilerine 48 aylik vade sinirlamasinin ve 2014 yili Subat
ayinda tasit degerine gbre kredi teminat orani uygulamasinin
getiriimesi oldukca etkili oimustur. ihtiyac kredileri dahil diger
tUketici kredilerine yonelik dUzenlemelerden Aralik 2013'teki
vade sUresini azaltmaya yonelik dUzenleme sonrasinda intiyac
ve diger tUketici kredilerinin bUyUme hizindaki disme oldukca
belirgindir. Sonu¢ olarak tUketici kredilerine ydnelik makro intiyati
tedbirler, finansal istikrarnn tesisini saglama hedefiyle uyumiu

sonuclar vermektedir.
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IV.3. ROM ve Diger Para Politikas
Araclarinin Etkilesimi

Ozet

Calismada faiz ve zorunlu karsilik kararlarinin rezerv op-
siyonu mekanizmasi (ROM) ile etkilesiminin anlasimasina
katkida bulunmak amaciyla, bir basabas rezerv opsiyonu
katsayisi denklemi esliginde TCMB politika faizi kararlar ile
zorunlu karsilik kararlannin bankalarin ROM kullanimina et-
kileri incelenmektedir. ROM kullanimindaki degisikliklerin ana
belirleyicisinin kisa vadeli faizler oldugu tespitinden hareke-
fle, TCMB’nin sermaye hareketlerine verdigi sistematik tep-
kinin ROM'un otomatik dengeleyici etkisini sinirladigina isaret
edilmektedir. ROM kullaniminin kisa vadeli faizlere duyarliigini
azaltmak icin TCMB’nin yakin dénemde zorunlu karsiliklara
faiz 6denmesi uygulamasinin, bankalarin TOrk lirasi zorunlu
karsiik tutma maliyetinin fonlama faizine duyarlihgini azal-
tacak sekilde tasarlandigi vurgulanmaktadir. Bu baglamda
basit bir denklem esliginde “oran” ile “fark” seklinde yapilan
faiz 6demesi kiyaslanmakta ve fark seklinde yapilan dizen-
lemenin TUrk lirasi zorunlu karsilik tutma maliyetinin fonlama
faizine duyarligini azaltma etkisi belirli varsayimlar altinda
analitik olarak ortaya konulmaktadir.

IV.3.1 Giris

KUresel kriz sonrasi dénemde gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarinin miktarr ve oynakigr dnemli
Olcude artmistir. Bu durum gelismekte olan Ulkelerde kredi
bUyUmesi ve doviz kurlarinda asin oynaklik yaratarak finansal ve
makroekonomik istikrarn bozucu etkiler yapmistir. Bircok merkez
bankasi buna yanit olarak enflasyon hedeflemesi rejimini
finansal istikrar da dahil edecek sekilde genisletmis ve sermaye
akimlarina karsi yeni politikalar gelistirmistir. Bu cercevede TCMB
de 2011 yilinin sonlarindan itibaren sermaye akimlarndaki
oynakliklarin yurt ici ekonomiye olumsuz etkilerini sinirlamak
amacltyla ROM'u tasarlayarak asamal bir sekilde uygulamaya

koymustur.
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ROM, zorunlu karsiiga tabi kuruluslarnn  (bankalar ve
finansman sirketleri) TOrk lirasi zorunlu kargiliklarinin bir bEIUMUNU
ddviz ve altin cinsinden futmalarnna izin vermek suretiyle,
gonlllu olarak ek doéviz ve altin rezervleri bulundurmasini
saglamaktadir. ROM kuruluslar tarafindan yogun bir sekilde
kullaniimakta olup, 2014 yili EkKim ayi itibarnyla bu mekanizma
kapsaminda yaklasik 40 milyar ABD dolar déviz ve 15 milyar
ABD dolarlk altin tutulmaktadir. Kuruluslar TCMB'de tuttuklan
doviz rezervlerini dis finansman kosullarindaki degisimlere gére
ayarlayabilecegdinden, bu mekanizmanin sermaye akimlarinin
ddviz kuru ve krediler Uzerinde olusturdugu oynaklidr azaltmasi
beklenmektedir.Buradakianavarsayim, sermaye akimlarinakarsi
kuruluslann ROM'u dengeleyici ydnde kullanacagidir. Ornegdin
sermaye girisi oldugu dénemlerde, yabanci para borclanma
maliyeti dUsUs gosterecek ve bu durum bankalarr ROM
kapsaminda daha fazla déviz rezervi tutmaya ydnlendirecektir.
Boylelikle, sermaye girisinin ddviz kurlarn Uzerindeki etkisi kismen
sinilanabilecektir. Ayrica bdyle dénemlerde ROM kullaniminin
artmasi, giren sermayenin  bir kisminin déviz olarak TCMB
hesaplarinda tutulmasini saglayacagdi icin kredi arzi da ROM'un

devrede olmadigi duruma gdére daha az artacaktir. ?

ROM’un temel isleyisine dair bahsi gecen bu 6ngodriler
diger para politikasi enstrmanlarnnin  sabit  oldugunu
varsaymaktadir. Oysa TCMB dis ve i¢ soklara karsi gerektiginde
kisa vadeli faiz oranlar, likidite politikasi ve zorunlu karsilik orani/
faizi gibi diger araclanni da ayarlayabilmektedir. Dolayisiyla
ROM'un tam olarak nasll islediginin anlasiimasi ve son dénemde
uygulanan (zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi  gibi) TCMB
politikalarnin daha sadlikli yorumlanabilmesi acisindan diger
para politikasidegiskenlerinin ROM ile etkilesiminin analizedilmesi
bUyUk 6nem tasimaktadir. Bu bolim TCMB'nin faiz ve zorunlu

karsilik kararlarinin ROM davranisi ile etkilesimini incelemektedir.

IV.3.2 ROM: Temel Kavramlar

Zorunlu karsihiga tabi  kuruluslarn ROM'u  kullanma
motivasyonlarinin - anlasimasi  acisindan, &ncelikle ROM
mekanizmasina dair femel kavramlarnn gézden gecirimesinde

fayda goriimektedir.

¢ Detaylaricin bakiniz Alper, Kara ve Yortkoglu (2012).

Finansal Istikrar Raporu - Kasm 2014 75



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik IV.3.1
Rezerv Opsiyonu Katsayilar
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ROM, bankalara ve finansman sirketlerine Tork lirasi
zorunlu  karsilik  yOkOmIUlUklerinin - belirli bir oranina (rezerv
opsiyonu orani) kadar olan kismini déviz ve altin cinsinden tesis
edebilme imkani tanimaktadir. Halihazirda rezerv opsiyon orani
doviz icin yUzde 60, altin icin yUzde 30 dUzeyindedir. Diger bir
ifadeyle, mevcut durumda bankalar ve finansman sirkefleri
ornegin 100 TL zorunlu karsih@in 60 TL'sini ABD dolan olarak, 30
TL'sini ise altin olarak tutabilme opsiyonuna sahiptir. Buna goére
ROM imkanlarn tamamiyla kullanilsa dahi TOrk lirasi yokGmlGlUkler
icin zorunlu karsiliklarin asgari yUzde 10'unun TUrk lirasi cinsinden

tesis edilmesi gerekmektedir.

Birim TUrk lirasi zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek
doviz veya altin karsiigini belirleyen katsayilar rezerv opsiyonu
katsayisi (ROK) olarak tanimlanmigtir. ROK 1'e esit oldugunda
yukandaki &rnekte, 60 TL karsiigr ddviz TCMB'ye yUkUmIUIOk
tarinindekikurdan zorunlu karsilik bedeliolarak yatiniabilmektedir.
Sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini yumusatma (otomatik
dengeleyici) amaci gozetilerek ve kuruluslar bazinda fonlama
maliyetlerinin farklilastigr géz éninde bulundurularak, ROK'lar
kullanim oranina goére artan bir yapida tasarlanmistir. Uygulama
kolaylgi acisindan ise rezerv opsiyon oranlar yUzde 5'lik dilimlere

bolunmMUs ve ROK'lar dilim bazinda belilrenmistir (Grafik IV.3.1).

TUrk lirasi fonlama maliyeti yabanci para cinsi fonlama
maliyetine goére daha yUksek oldugundan ROK'un 1 oldugu
durumda kuruluslar zorunlu karsiliklarnni Turk lirasi yerine doviz
olarak tutmayi tercih edecek, yani ROM'u sonuna kadar
kullanma yoluna gidecektir. Ote yandan TCMB, ROK degerlerini
ayarlayarak  kuruluslar icin - ROM'u  kullanma  maliyetini
degistirebiimektedir. Omegdin, herhangi bir diimde ROK’un
1'den 2'ye yuUkseltimesi halinde, o dilim icin rezerv opsiyonu
kullanilmak istendiginde 1 TL zorunlu karsilik icin 2 TL degerinde
dodviz veya altin tesis edilmesi gerekmektedir. Bu da fiili olarak
o dilim igin ROM'un kullanma maliyetinin iki katina cikmasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla TCMB, ROK'lar degistirerek
ROM kapsaminda taninan imkdnin goéreli maliyeti ile bankalarin

ve finansman sirketlerinin ROM kullanimini etkileyebilmektedir.
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IV.3.3 Basabas ROK Kavrami ve ROM
Kullaniminin Bankacilik Sektdérine Etkileri

Bu noktada, ROM kullaniminin diger para politikasi araclar
ile etkilesimini analitik olarak gésterebilmek icin “basabas ROK”
kavraminin tanitiimasinda fayda bulunmaktadir. Basabas ROK
(ROKP), kuruluslarnn zorunlu karsiliklar TUrk lirasi olarak tesis etmekle
doviz cinsinden tesis etmek arasinda kayitsiz kaldigi ROK'tur. Bu
deger kabaca, TUrk lirasi fonlama maliyetinin yabanci para
fonlama maliyetine oranina karsiik gelmektedir. Dolayisiyla,
belirli varsayimlar altinda basabas ROK matematiksel olarak
asagidaki gibi ifade edilebilimektedir. ©

(1= ZKyp ) (rr, — T7x)
b _
ROK 7K (1

Burada ZKyp Ve ZKrp sirasiyla yabanci para ve TUrk liras
cinsi yUkUmlUGlUkler icin uygulanan zorunlu karsilik oranlarni
ifade etmektedir. Tr.ve s sirasiyla TUrk lirasi ve ABD dolar faiz
oranlarina karsilik gelmektedir. Tzk ise TUrk lirasi zorunlu karsiliklara

TCMB tarafindan 6denen faiz oranini géstermektedir.

(1) numaral denklemde payi paydaya gore artiracak her
tOrdUzenleme TUrklirasifonlamamaliyetiniyabanciparafonlama
maliyetine goére artirarak déviz ROM kullanimini daha cazip hale
getirecektir. Ormegdin, Turk lirasi yokOomlOlUkler icin uygulanan
zorunlu karsilik oranlarinda yabanci para yukUmlUlUklerin zorunlu
karsilik oranina kiyasla bir artis oldugunda, yabanci para cinsi
kaynak bulma maliyeti goreli olarak dUsecektir. Bu da kuruluslar
icin TUrk lirasi zorunlu karsiliklarini ROM kapsaminda ddviz olarak
tutma motivasyonunu artiracaktir. Diger bir ifadeyle ROM'u
kullanmak daha avantajl hale gelecek ve ROM kullanim orani

artacakiir.

Ayni sekilde TUrk lirasi faizinde yabanci para cinsi faizlere
kiyasla bir artis gdzlendiginde de ROM'u kullanmak daha
avantajl hale gelecektir. Ornedin TCMB (dider her sey veri iken)
kisa vadeli faizleri artirdiginda, Turk lirasi fon saglamanin goreli
maliyeti artmakta; TUrk lirasi zorunlu karsiliklarin ROM kapsaminda

ddviz olarak tutulmasi daha avantajl hale gelmektedir.

10 Bu ozel kutu konusu daha ¢ok TUrk lirasi zorunlu karsiliklara faiz &denmesi ile ilgili oldugundan
formUlde gésterim kolayligi amaciyla yabanci para zorunlu kor§|l|klorc1“f0iz d6denmedigi
varsayllmistir. Daha kapsamii bir formUlasyon igin bkz. KigUksarag ve Ozel (2012).
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TCMB'nin Turk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara édedigi
faizi arfirmasi durumunda ise zorunlu karsiliklar TUrk lirasi olarak
tesis etme maliyeti azalacaktr (Diger bir ifadeyle (rr. — Tzx)
terimi kUcUlecektir). Bu da zorunlu karsiliklarin Tork lirasi yerine
doviz cinsinden ftesis edilmesi motivasyonunu azaltacaktir.
Zorunlu karsiliklara TUrk lirasi fonlama maliyetinin famami kadar
faiz 6denmesi durumunda ise ROKP sifir olacak ve ROM'u
kullanmanin avantaji famamen ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla
ROM devrede oldugu sUrece zorunlu karsiliklara &denecek

faizin kismi olmasi gerekmektedir.

Sonuc¢ olarak, ROM imké&n kullanim oranini efkileyen
temel faktorler TUrk lirasi fonlama maliyetinin yabanci para fon
maliyetine orani ile TCMB tarafindan tespit edilen ROK degerleri
olmaktadir. ROKP'nin TCMB'nin herhangi bir dilim icin belirlemis
oldugu ROK'tan bUyUk olmasi halinde bankalarin ve finansman
sirketlerinin ROM imkd&nini o dilim icin kullanmasi, altinda olmasi
halinde ise ilgili dilimin kullaniimamasi beklenmektedir. Diger bir
ifadeyle, ROM kullanim oranini etkileyen en énemli parametre,
basabas ROK'lann TCMB tarafindan belirlenen ROK'lara gére
durumudur. Nitekim Aslaner ve digerleri (2014) banka bazinda
panel veri kullanarak filiyatta da sistemin bu sekilde isledigini
gbéstermektedir. Dolayisiyla, ROM kullaniminin TCMB'nin faiz ve
zorunlu karsilik kararlar ile etkilesimi temelde denklem (1)'deki

basit formUl araciidiyla kurgulanabilmektedir.

ROM'un devreye girdigi dénemden 2014 Ekim ayina
kadar zorunlu karsiliklara faiz édenmemistir. Zorunlu karsiliklara
faiz 6denmedigi (7zx = 0) durumda (1) nolu denklem asagidaki

formu almaktadir:
(1 - ZKyp) 71,

ROK"~
(1 — ZKpy) 7

(2)

Bankalarn Turk lirasi fonlamasinin temel olarak TCMB’den
yapildigi géz 6ntne alindiginda, Turk lirasi fonlama maliyetinin
temel belirleyicisinin TCMB agirlikli fonlama maliyetfi oldugu
varsayilabilir. Nitekim Aslaner ve digerleri (2014) c¢alismasi
bankalarin Tork lirasi fonlama maliyeti olarak bUyUk &élcUde
TCMB agrrlikli ortalama fonlama faizini referans aldigini tespit
etmektedir. Bu gbzlem, yukarndaki denklikte Tr. degiskeni olarak
TCMB agrrlikh ortalama fonlama faizinin kullanilmasinin makul

olacagina isaret etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin ¢ok sik
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degismedigi varsayimi altinda, denklem (2) de gdsterilen ROKP
oranindaki dalgalanmalarin yUksek frekanstaki asil belirleyicisi
TCMB fonlama faizi ile yabanci para cinsi bor¢glanma maliyeti

olacaktrr.

Ote yandan, Grafik IV.3.2'de gorildugu Uzere son yillarda
. . o . . Grafik IV.3.2
YObOnCI para borglonmo mollye’rl O|dUkQO istikrarli bir seyir Gergeklesen ROM Kullanim Orani ve Fonlama Maliyetleri
(4 Periyod Hareketli Ortalama, yUzde)

izlemekte ve godreli maliyetteki degisimlerde asil olarak TCMB ROM-Déviz Kullanim Orani (s

faizleri belirleyici olmaktadir. Nitekim ROM imkan kullanim orani e TCMB AG. Ort. Fon. Malliyeti

da TCMB fonlama faizine paralel hareket etmektedir. Diger 100 4 YP Fonlama Orani sag) [ ]g
bir ifadeyle, drneklem déneminde sermaye cikislan sirasinda 95 1 -9
TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarini yUkseltmesi ROM kullanimini 90 - ?
artinci etki yapmakta; yani arzu edilenin tersi sekilde sermaye 85 - [ g
akimlar zayfladiginda bankalar TCMB'de daha fazla doéviz 50 | L4
rezervi tutmaktadir. Sonuc olarak, sermaye hareketlerine karsi s | 2
kisa vadeli faizler araciigiyla verilen (sermaye c¢ikislarinda %1
artis, sermaye girislerinde azalis seklindeki) sistematik tepki 70 S R 9 © o 9 o : s = :r °

82283382283 388=

ROM'un otomatik dengeleyici eftkisini sinirlayabilmektedir. Bu
bulgu ve gézlemler, ROM'un otfomatik dengeleyici ézelliginin ™"
gozlenebilmesi icin ROM kullaniminin TCMB faizlerine olan
duyarliiginin  azaltimasinin ~ faydal  olabilecegine isaret

etmektedir.

IV.3.4 Sonuc: Zorunlu karsiliklara kismi faiz
oddenmesi yoluyla ROM kullaniminin TCMB faizlerine
olan duyarlliginin azaltimasi

TCMB vyakin  ddnemde zorunlu karsiliklara  faiz
o6deme karar almis, ayrica &denen faizi finansal sistemde
cekirdek yUkUmlUlUkleri tesvik edecek sekilde ayarlamistir.
Bu duUzenlemeler yapilirken, ROM'un dengeleyici &zelligini
glcglendirmek amaciyla, yapilacak faiz ddemesi, zorunlu
karsiliklar TUrk lirasi olarak tesis etme maliyetinin TCMB fonlama
faizine duyarliiginiazaltacak sekilde tasarlanmistir. Bu dogrultuda
zorunlu karsiliklara édenecek faiz, gegcmisteki uygulamalardan
farkl olarak, kisa vadeli faizlerin bir orani olarak degdil de sabit
bir sayidan farki olarak fanimlanmistir. TCMB zorunlu karsiliklara
6denecek faizi “TCMB agrrlikll ortalama fonlama faizi eksi sabit
bir X puan” olarak belirlemistir.! Diger bir ifadeyle, yeni

Detaylar icin bakiniz http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2658a7fd-007f-43f7-a846-cd3f-
0b7dd8fa/Teknik+Ayrintilar.pdf2MOD=AJPERE 2015 yilindan itibaren ¢ekirdek yOkimIUIUk rasyolar
(mevduat arti ézkaynagin kredilere orani) sektér ortalamasindan daha yUksek olan finansal

kuruluslara kendi durumlarini bozmadiklar sUrece daha yUksek oranda faiz 6denecektir. Ancak bu
durumda da faiz ddemesi rr, — X" oraninda (X'<X) yapilacagindan ROM'un dengeleyici zelliginin
destekleme bakimindan durum degismeyecektir.
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dUzenleme sonrasinda (1) numaral denklemde zorunlu karsiliga
ddenen faiz orani 7zx~ 1. — X olarak ifade edilebilmekte;
bu denklik kullanidiginda basabas ROK kabaca su formu
almaktadir:

(1 - ZKyp) X
ROKP~ ——————— 3

Dikkat edilirse, bu terimde TUrk lirasi faizi yer almamaktadir.
Zorunlu karsiliklara bu sekilde faiz ddemesi yapildiginda ROKb'nin
kisa vadeli faizlere duyarliginin blyUk élcUde ortadan kalkhdi
gorUimektedir. Boylece, zorunlu karsilik oranlarinin sabit kaldigi
durumda ROM kullanimi yabanci para fonlama maliyetindeki
degdisimlere daha duyarl olacaktir. Sermaye akimlarnnin zayif
oldugu ddnemlerde genelde déviz cinsi bor¢clanma maliyetleri
de arthgindan ROK® ve dolayisiyla ROM  kullanim orani
dUsecektir. Diger bir ifadeyle sermaye girisleri zayifladiginda
(veya sermaye cikisi oldugunda), bankalarin ve finansman
sirketflerinin ROM  kapsaminda TCMB'de tufttugu dévizin bir
kismini cekerek bunun yerine TUrk lirasi koyma motivasyonu
guclenecektir. Bdylece sistemin doviz likiditesi ve kredilendirilebilir
fonlar desteklenecek, gerek ddviz kuru gerekse kredilerdeki
dalgalanmalar sinrlanabilecektir. Ozetle, zorunlu karsiiga tabi
kuruluslarn Tork lirasi zorunlu karsilik tutma maliyetinin kisa vadeli
faizlere duyarliiginin azaltiimasi ROM'un otomatik dengeleyici

ozelligini giclendirebilecektir.

Bu uygulama, ROM kullaniminin TCMB faiz politikasina olan
hassasiyetiniazaltsa datam olarak ortadan kaldirmayabilecektir.
Yukardaki analizde bankalann Tork lirasi zorunlu  karsiliklar
fonlama maliyefinin TCMB ortalama fonlaoma faizine denk
olacagdi varsayilmistir. Ancak bankalar para piyasalarindan da
kisa vadeli fonlama yapabilmekte, érnedin bankalar arasi faiz
TCMB ortalama fonlama maliyetinden ciddi dlcUde saptiginda
basabas ROK hesabinda kullanilan r, degiskeni TCMB fonlama
faizinden farkllasabilmektedir. Ancak yine de Aslaner ve
digerleri (2014) calsmasinda goésterildigi gibi TCMB fonlama
faizi ile hesaplanan basabas ROK degerleri ROM kullanimindaki
dedisimleri bUyUk dlcUde aciklamaktadir. Dolayisiyla, basabas
ROK hesabinda ve ROM kullaniminda TCMB fonlama faizinin

referans alinmasi makul bir varsayimdir.
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Son olarak, ROM kullaniminin tek belirleyicisinin goreli
maliyetler oimadigi da hatirlatiimalidir. Aslaner ve digerleri (2014)
calismasinda érnegdin kiresel risk istahinin da faizlerden bagimsiz
olarak ROM kullanimini etkiledigi gosteriimektedir. Bunaragmen,
diger dediskenlerin eklendigi modellerin aciklayici gicU tek
basina basabas ROK kullanilarak elde edilen modellere gére
onemli bir artis saglamamaktadir. Dolayisiyla bankalarin géreli
fonlama maliyetinin ROK degerlerine orani ROM kullanminda

ana belirleyici konumundadir.

BUtUn bu degerlendirmeler 1s1giInda, TCMB'nin  son
dénemde zorunlu karsiliklara faiz 6ddenmesine dair yaptidi
dUzenlemenin, TOrk lirasi cinsinden zorunlu karsiik tutma
maliyetinin politika faizine duyarliigini bUytk élctde azaltmasi

ve ROM'un dengeleyici 6zelligini guclendirmesi beklenmektedir.

Kaynakca
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Option Mechanism: Does it work as an automatic stabilizer?”,
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Alper, K., Kara, H. ve Yorukoglu, M. (2012). “Rezerv Opsiyonu
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KicUksarag, D. ve Ozel, O. (2012). “Rezerv Opsiyonu
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Teblig Serisi No:12/32.
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V.4 Zorunluk Karsiliklar, Likidite Riski ve
Banka Kredileri

Ozet

Kdresel kriz sonrasinda, gelismekte olan Ulkelerde fiyat
istikrarina ek olarak finansal istikran temin etmek icin faiz
politikasinin  yaninda zorunlu karsilik politikasi da merkez
bankalan tarafindan da aktif olarak kullanmistir. Gelismekte
olan Ulkelerde zorunlu karsiliklann  kredi  déngdlerini
yumusatmak amaci ile bir politika araci olarak yaygin sekilde
kullaniimasina ragmen, iktisadi yazinda aktanm kanalina
iliskin kapsamli arastirmalar mevcut degildir. Bu calismada
banka bazinda veri kullanilarak zorunlu karsiliklar ve kredi
davranisi arasindaki etkilesim incelenmistir.  Literatirdeki
calismalardan farkl olarak zorunlu karsiliklarin “likidite"” etki-
sine odaklaniimistir. Buna gore, zorunlu karsiliklar bankalarin
likidite pozisyonu Uzerinden kredi arzini etkileyebilmekte-
dir. Zorunlu karsiliklar ile uygulanan miktarsal sikilastirma
bankalarnn fonlama ihtiyacini ve likidite pozisyonunu et-
kilemektedir. Calismada yer alan analizler, likidite pozisyo-
nundaki bozulmanin bankalarin kredi davranisian Uzerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulgulamaktadir. ilgili ana-
lizler, zorunlu karsiliklann ticari kredilerde faiz Uzerinden, tUket-
ici kredilerinde ise miktar Uzerinden efkili olduguna isaret et-
mektedir.

IV.4.1 Giris

KUresel kriz sonrasinda, gelismekte olan Ulke merkez
bankalar fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar desteklemek
amaclyla politika faizinin yaninda farkll politika araclanni da
kullanmaya baslamistir. Bu araclardan en yaygin olani temelde
kredi dinamiklerini etkilemek amaciyla kullanilan  zorunlu
karsiliklardir. Bu &zel konu ¢alismasinda, Turkiye dzelinde banka
bazinda akim veri kullanilarak zorunlu karsiliklar ile bankalarin

kredi davranislar arasindaki iliski incelenmektedir.

Zorunlu karsiliklarnn banka davranislar Uzerine yapilan
c¢alismalarda farklkanallar ele alinmakla birlikte genelde zorunlu
karsiliklann etkisinin sinirll olacagd ima  edilmektedir. Ornegin

bircok makale dalgall doviz kuru rejimi altinda, kisa vadeli
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faiz oraninin ara hedef olarak benimsendidi bir ekonomide
zorunlu karsilik oranindaki degisimin kredi bUyUmesi Uzerindeki
etkisinin ihmal edilebilr diUzeyde oldugunu savunmaktadir.
Buna gdre, zorunlu karsilik oranindaki artis sonrasinda likidite
soku ile karsilasan banka, ihtiyac duydugu likiditeyi merkez
bankasi fonlamasi ile telafi edebilecektir. Dolayisiyla, merkez
bankasi fonlamasinin mevduatl ikame edebildigi varsayimi
altinda zorunlu karsilik oranlarindaki artisin kredi faiz oranlar
Uzerinde hicbir etkisi olmazken mevduat faizlerini, yarathgi
ek maliyet nedeniyle, dUsirmesi beklenir. Boyle bir durumda
zorunlu karsilik politikasinin kredi bUyUmesi ve ekonomik faaliyet
Uzerinde etkisi ihmal edilebilir seviyede kalacaktir. Ote yandan
kUresel kriz sonrasinda Brezilya, Kolombiya, Peru ve TUrkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler guclU sermaye girislerinin yol actigi
istikrarsizZigr hafifletmek amaci ile zorunlu karsilik oranini akfif
olarak kullanmiglardir. Bu Ulkelerin tecrUbeleri, zorunlu karsiliklarin
ek bir ara¢ olarak kullanimasinin ikfisadi déngulerin genisleyici
ve daraltici dénemlerinde kredi bUyUmesindeki asin oynakligi

sinirlayabildigine isaret etmistir.'?

Zorunlu karsiliklann bir politika araci olarak bu kadar
yaygin kullanimasina ragmen, ikfisadi yaznda bu aracin
aktarm kanalina iliskin kapsamli arastirmalar mevcut degildir.
Calismalar genelde zorunlu karsiigin finansal aracilik maliyetleri
Uzerindeki etkisine odaklanmakta ve maliyet kanall Uzerinden
eftkili oldugunu savunmaktadir. Prada (2008), Glocker ve Towbin
(2012), Carrera ve Vega (2012) ¢calismalar zorunlu karsiliklarnn
mevduatlar Uzerine ek bir maliyet getirerek mevduat ile kredi
fonlamasini pahalilastirdigini belirtmistir. Benzer sekilde Reinhart
ve Reinhart (1999) ve Gelos (2009) calismalar zorunlu karsilik
oranindaki arfisin maliyet kanalyla kredi-mevduat faiz farkini

yUkselttigini gdstermektedir.

Zorunlu karsiliklann maliyet kanalinin yaninda faiz riski
kanaliyla da efkili oldugunu savunan calismalar bulunmaktadir.
Betancourt ve Vargas (2008) ile Herrera ve digerleri (2010)
calismalarina gére, bankalann riskten kacindigr  varsayimi
altinda merkez bankasindan saglanan fonlama, mevduat icin
tam ikame niteligi tasimamaktadir. Zira merkez bankasindan

saglanan kisa vadeli fonlamanin géreli olarak daha kisa vadeli

12 Bakiniz Medina ve Roldos (2014), Montoro ve Moreno (2011),Mora (2014).
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Tablo 1V.4.1
Zorunlu Karsilik oraninda Artis ve Bilango Kalemlerinde Degisim

a) Zorunlu Karsilik Oraninda Artis Oncesi

Varliklar YOkUmIGIUKler

Kredi: 90  Mevduat: 100
Serbest Menkul Kiymet: 10 Repo: 0
Teminata Konu Olan Kiymet: 0

Rezervier: 0

b) Zorunlu Karsilik Oraninda Artis Sonrasi

olmasi nedeniyle, zorunlu karsiik oranlarindaki artis sonucu
ortaya cikan likidite ihtiyacinin merkez bankasindan saglanmasi
banka icin faiz riskini arfirmaktadir. Ancak, Alper ve digerleri
(2014) calismasinda belirtildigi Uzere mevduatiann bUyUk bir
PAIUMUNUN vadesinin kisa oldugu ve politika faiz kararlannin
piyasalar tarafindan bUyUk dlcide dngdrilebildigi bir ortamda
zorunlu karsilik kararlarnnin bankalarin foplam faiz riski Uzerindeki

ilave etkisi cok 6Gnemli oimayabilir.

LiteratUrdeki calismalardan farkli olarak Alper ve digerleri
(2014) calismasinda zorunlu karsiliklarin bankanin kredi davranisi
Uzerindeki etkisi tartisilirken likidite etkisine odaklanimistir.
Calismanin bulgularina goére, zorunlu karsiliklar bankalarin likidite
pozisyonu Uzerinden kredi faizi ve arzini etkileyebilmektedir.
Bu &zel konu calismasinda zorunlu karsilik politikasinin kredi
bUyUmesi Uzerindeki etkisi “likidite kanal” dikkate alinarak
tartisimaktadir. Likidite kanalina gére zorunlu karsilik oranindaki
yUkselis bir bankanin likit varlk ve yUkUmlUIUklerini etkileyerek
bankacilk sisteminin  likidite pozisyonunda degisime yol
acmakta ve bankanin kredi verme politikasini degistirmesine
neden olmaktadir. Zorunlu karsilik artisi ile birlikte bankanin
mevduatlarndaki azalisi merkez bankasindan sagladigr kisa
vadeli fonlama ile telafi etmesi likidite pozisyonunu olumsuz
etkilemektedir. Merkez bankasindan kisa vadede saglanan
fonlama teminat kullanmini gerektirdigi icin bankanin  likit
varlklarinin azalmasina yol acmaktadir. Likit varliklarn azalan
bir banka icin merkez bankasindan kisa vadeli borclanmak
daha maliyetli hale gelmekte, diger bir ifadeyle merkez
bankasi fonlamasinin mevduat igin tam ikame olmasi mimkin
olmamaktadir. Bdyle bir durumda zorunlu karsilik artisi ile
birlikte mevduat ile kredi faiz oranlarinda yukselis, kredilerde ise
daralma gortlebiimektedir. Bu mekanizma likidite kanali olarak

adlandinimaktadir.

IV.4.2 Likidite, Zorunlu Karsilk ve Banka
Davranisi

Likidite  kanalinin  aktarm  mekanizmasi  zorunlu
karsiliklardaki degisimin banka bilancolari ile etkilesimi Uzerinden
anlatilabilir. Bilanco hareketleri Tablo V.4.1'de verilen basit

bir gdsterimle tartisimaktadir. Basitlestirimis temisili bilancoda

Varliklar YUkOmIUITkler
Kredi: 90  Mevduat: 100
Serbest Menkul Kiymet: 5 Repo: 5
Teminata Konu Olan Kiymet: 5
Rezervier: 5
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bankanin varliklar kredi, menkul kiymet ve merkez bankasinda
tuttugu rezervlerden olusurken; yOkUmIGlUkleri ise mevduat ve
merkez bankasindan saglanan fonlamadan olusmaktadir.
Bankalarn zorunlu karsiliklar haricinde merkez bankasinda
rezerv tutmadiklarn varsaylmaktadir. Merkez bankasindan
saglanan fonlama karsiiginda bankalar teminat gdstermek
zorundadir. Teminat olarak kullanilan menkul kiymet, borcun
vadesi boyunca banka tarafindan baska bir amac icin
kullanlamamaktadir. Dolayisiyla menkul kiymetler serbest
ve teminata konu olan kiymet olarak iki gruba ayriimaktadir.
Serbest menkul kiymetlerin toplam yUkUmlUlUklere orani séz

konusu bankanin likidite géstergesi olarak tfanimlanmaktadir.'®

Tablo IV.4.1'deki &rnekte, baslangic asamasinda
bankanin 90 birim kredi ve 10 birim serbest menkul kiymet olmak
Uzere 100 birim varligi oldugu varsayilmistir. Bu durumda likidite
orani (serbest menkul kiymet/toplam yUkUmlUlUkler) yUzde 10
olacaktir. Zorunlu karsilik oraninda yuzde 5 gibi bir arfis oldugu
zaman banka kredileri hemen daraltamayacagd icin zorunlu
karsilk oranindaki artis sonrasinda mevduatinda yasanan
bes birimlik azalmayl merkez bankasindan borclanarak telafi
etmektedir. Ancak, bunun karsiiginda da bes birim degerinde
menkul kiymeti teminat olarak gdbstermek zorundadir. Bu
durumda bankanin  serbest menkul kiymetleri bes birim
azalmakta ve baslangic asamasinda yuzde 10 olan likidite

orani yUzde 5'e dUsmektedir. Dolayisiyla bankacilik sisteminin

likiditesi azalmaktadir. Likidite riskindeki artis bankayi kredi verme Eeulein
Zorunlu Karsilik ve Merkez Bankasindan Saglanan Kisa
konusunda daha temkinli olmaya ve dolayisiyla kredi arzini Vadeli Fonlama

Merkez Bankasindan Saglanan Kisa Vadeli
Fonlama/Toplam TL Yikdmllikler (%)

daraltmaya sevk edebilecekfir.

------- Bankalarin Merkez Bankasinda Tuttugu TL
Zorunlu Karsilik Miktari/Toplam TL Yikdmllikler
(%) o
.

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 2010 yili son
ceyreginde zorunlu karsilik oraninda artis karar almasini fakiben
TUrk bankacilk sektéri bilancosunda  yukarida bahsedilen
mekanizmaya benzer hareketler gézlenmistir. Grafik 1V.4.1'de

gosterildigi Uzere zorunlu karsilik oranlarindaki artisi takiben

= N @ A O O N ® ©

bankalar merkez bankasindan sagladiklan gecelik bor¢lanma

miktarini yOkseltmistir.

Kaynak: TCMB

* Gelismekte olan ekonomilerde olasi bir likidite soku karsisinda kullaniimak Uzere tutulan serbest
menkul kiymetler likit varliklarnn dnemli bir bélUmUNnU olusturmaktadir.
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Grafik 1V.4.2
Likit Varliklar, Zorunlu Karsilik ve Yeni Acilan Krediler

Menkul Kiymetler/Toplam TL Yikimlilikler (%)

Yeni Agllan Krediler/Toplam TL Yikimlilikler (%)-sag
eksen

------- Bankalarin Merkez Bankasinda Tuttugu TL Zorunlu
Karsilik Miktari/Toplam TL YUkimlalkler (%)

Kaynak: TCMB

Grafikte  yandan  yukandaki  bilanco  érneginde
bahsedildigi gibi, merkez bankasindan fonlama teminat
kullanimini gerekfirdiginden,  zorunlu  karsiliklardaki  artis
bankalarnn serbest bonolarinin ve dolayisiyla likit varliklarinin

azalmasi anlamina gelmektedir.

Olasi bir kriz déneminde dUsuk likidite rasyosuna sahip
bankalarin teminat kullanma sorunu ve likidite sikisikidr ile
karsi karsiya kalmalarn séz konusu bankaya duyulan gUveni
sarsabilecektir. Dolayisiyla bankalar igin likidite pozisyonu dnem
tasimakta ve kredi verme davranisini etkilemektedir. Grafik
IV.4.2'de gorGldigu Uzere zorunluk karsilik oranindaki artis ile
birlikte 2010 yili sonrasinda bankalarin likidite rasyosunda disUs
ve kredilerde daralma gdzlenmistir. Baslangic asamasinda
bankanin likidite rasyosunda dusUs olsa bile krediler nispeten
mevcut seviyesini korumustur. Bu gdzlem Bernanke ve Blinder
(1992) calsmasinda da belirtildigi Uzere banka portféylnde
kredilerin  géreli olarak daha yavas uyarlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Likidite sokuna maruz kalan banka, kredileri
fonlamaya devam edebimek icin &nce likidite rasyosunu
dUsUrmekte, beliri bir sGre sonra kredilerde daralmaya
gitmektedir. Likidite rasyosu dustUgu halde kredilerde hemen
daralma olmamasinin bir diger sebebi de bankalarin sikilasma

doénemine yUksek likidite oranlari ile girmis olmalarndir.

IV.4.3 Ampirik Analiz Sonuclar

KUresel finansal kriz sonrasinda sermaye hareketlerinde
artan oynaklik ve kUresel ekonomiye dair belirsizlikler nedeniyle
TCMB 2010 yilinin sonlarnna dogdru geleneksel para politikasi
cercevesini degistirmistir. Yeni politika stratejisinde fiyat istikrarinin
yani sira finansal istikrar da gozetilmistir. Asin kredi genislemesi
ve makro iktisadi dengelerle ile tutarl olmayan déviz kurunun
yol actigi makro finansal riskler azaltimaya calisimistir. Coklu
politika amaclarn cercevesinde zorunlu karsilik, likidite politikasi,
faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasiyla birden fazla
politika araci kullaniimistir. Bu boliUmde yer alan analizlerde
yukarnda belirtilen politika araclarnin kredi-mevduat faizleri ve
kredi bUyUklUkleri Uzerinde eftkisi incelenirken bankalarin likidite

pozisyonlar dikkate alinmistir.
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IV.4.3.1 Veri

Panel veri analizinde, Haziran 2010-Aralik 2013 dénemi
icin sektérde dnemli agiriga sahip olan 19 mevduat bankasinin
verileri esas alinmistir. Ticari kredi faizinin, mevduat faizinin ve
her iki faiz arasindaki farkin zorunlu karsilik, faiz koridoru gibi
cesitli para politikasi araglarnna olan tepkisi incelenmektedir.
Analizlerde kredi faizi ve miktari icin akim degerler kullaniimistir.
Akim krediler yeni acilan kredileri temsil ederken akim
faiz oranlarn haftalk bazda yeni acillan kredi ve mevduat
hesaplarina uygulanan faiz oranlarnni géstermektedir. Politika
kararlanndaki degisimlerin fiyatlama davranislarina etkisi akim
verilere daha hizli yansimaktadir. Ancak haftalk frekansta
oynakligin ¢cok yUksek olmasi ve makro verilerin aylk olarak
aciklanmasi nedeniyle, haftalk veriler aylik frekansa cevrilmis
ve tim ekonometrik analizler aylik olarak yapilmistir. ilgili aydaki
haftalk faizlerin ortalamasi ainmak suretiyle aylik bazda ficari

kredi ve mevduat faizleri hesaplanmistir.

TUrkiye'de ticari krediler cok kisa vadeli bir yapiya
sahiptir. Ticari kredilerin bUyUk bir cogunlugunu olusturan Tork
lirasi ticari kredilerin vade yapisi incelendiginde yeni acilan
kredilerin cogunlukla bir yildan kisa vadede yogunlastigr géze
carpmaktadrr. Ote yandan, anektodal bilgiler kisa vadeli
ve sk yenilenen ficari kredi kullanimlarnnin yeni acilan kredi
hacminde yUksek paya sahip oldugunu gdstermektedir. Kisa
vadeli ve yenilenme oraninin yUksek olmasi nedeniyle ticari
kredilerin aylik ortalamasi hesaplanmistir. Ote yandan tiUketici
krediler goreli olarak daha uzun vadelidir ve ticari krediler gibi sik
yenilenmemektedir. Dolayisiyla haftalik bazda toplanan tuketici
kredileri verileri toplam alinarak aylik frekansa dénUstGrolmUstUr.
Haftalk akim faiz oranlan ise aylik frekansa ortalama alinarak
donUsturllmUstUr. Banka bazl diger kontrol degiskenler arasinda
yer alan takibe giren alacaklar orani (TGA), aylk bilanco
degerleri dikkate alinarak takibe giren alacaklarnn toplam brit

kredilere orani olarak hesaplanmistir.

Andlizlerde  kritk  6nem  tasiyan likidite  rasyosu,
her bir bankanin serbest menkul kiymetlerinin toplam TL
yUkUmlUlUklerine orani alinarak hesaplanmigtir. Bankalar para

piyasalarindan veya merkez bankasindan bor¢ kullandiklar
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Grafik 1V.4.3

TL YUkOmIUIUKler icin Ortalama ZK ve Maliyet Etkisini iceren

Efektif ZK

Ortalama Zorunlu Karsilik Orani (%)

Maliyet Etkisi Dikkate Alinmis Efektif Zorunlu Kargilik
Orani (ROM etkisinden arindiriimis, %)

Kaynak: TCMB

zaman serbest menkul kiymetleri teminat olarak géstermektedir.
Ayrica banka ani bir likidite sokuna maruz kaldiginda serbest
menkul kiymetlerini satarak likidite intiyacini karsilayabilmektedir.
Dolayisiyla secilen likidite rasyosu 6lcUtinUn zorunlu karsiliklarin
banka bilancolar Uzerindeki likidite etkisini yansitan makul bir

degisken oldugu dUsunUlmektedir.

incelemeye konu olan dénemde efektif zorunluk karsilik
oranlannda belirgin dedisimler gdzlenmistir. Oncelikle, TCMB
zorunlu karsilik oranlarini 2008-2009 déneminde kriz yéonetimi
amacit ile kullanmistir. 2010 yill Ekim ayina kadar Tork lirasi zorunlu
karsiliklara politika faizinin yUzde 80'i civarinda faiz 6denmistir.
Sonraki dénemlerde, karsiliklara 6denen faiz uygulanmasina son
verilmis, zorunlu karsiliklann kapsami genisletiimis, karsilik oranlar
vade bazinda da farklilastinimis ve rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) ile bankalara TL bazinda tutmakla yUkUmIU olduklar
zorunlu karsiliklarin belirli bir yUzdesini ddviz cinsinden tutabiime
secenedi sunulmustur.* Tim bu uygulamalar sonucunda zorunlu
karsilik oranlarinda hem zaman hem de banka bazinda dnemli
farkllasmalarin gézlenmesi ekonometrik ayrigtirma konusunda

dnemli avantajlar saglamaktadir.

Zorunlu karsilik oraninin tUm bu degisimleri yansitmasi
icin maliyet bazl efekfif zorunlu karsiik orani (ZKC) olarak
adlandinlan  bir 6lcUt gelistirilerek  analizlerde  kullaniimustir.
Bu kapsamda, farkli vadelerdeki yUkUmIUIUklere goére
agrrliklandirimis ortalama zorunlu karsilik orani, faiz ddemesi
ve rezerv opsiyon mekanizmasini da icerecek sekilde tek bir
oran olarak hesaplanmistir. Grafik IV.4.3'te ortalama ve efekfif
zorunlu karsilik oranlar karsilastinimaktadir. 2010 yili EkKim ayina
kadar zorunlu karsiliklara faiz 6dendidi icin bu dénemde efekfif
zorunlu karsilik orani ortalama oranin altinda  kalmistir. Faiz
6demesine son verildigi ancak rezerv opsiyonu mekanizmasinin
henUz devreye girmedigi Kasim 2010 ve Ekim 2011 arasinda her
iki oranin da ayni oldugu gdézlenmektedir. Bu dbnemde zorunlu
karsilik orani zaman icinde TCMB tarafindan alinan kararlar ve
banka bazindaki yUkUmlUlUklerin vadelerindeki dedisime goére
farkllasmistir. 2011 yili sonunda ROM'un devreye girmesiyle
efektif zorunlu karsilik orani ortalama orandan aynsmistir. 2011

yill sonrasinda efektif oranin ortalama orandan daha dUsuk

4 Rezerv opsiyon mekanizmasinin ayrintilar icin bakiniz Alper ve digerleri (2013).
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seviyelerde gerceklestigi  gdérUlmektedir. Déviz  cinsinden
borclanmanin daha ucuz olmasi nedeniyle bankalar TL
cinsinden tutmakla yUkUmIU olduklari zorunlu karsiliklarin énemli
bir b&IUMUNU ROM kapsaminda ddviz cinsinden tutmayi tercih
etmisti. Bu dénemde bankalara uygulanan rezerv opsiyon
katsaylaninda degisikliklere gidiimesi efektif zorunlu karsilik

oranlarindaki degisimlerin bir diger kaynagdi olmustur.

IV.4.3.2 Ampirik Bulgular

Calismanin ana motivasyonu zorunlu karsilik ve diger
likidite politikalarinin kredi faiz oranlar Uzerindeki etkisini bankanin

likidite orani ve kredi faiz oranlar arasindaki iliski test edilmistir.

iryy = Bo+ pit Bririe—q + B0/ Ne + BsTGAy + B4ZKf + BoXi + &;¢ €]

Burada iTie dénisUmIb olarak ticari ve mevduat faiz
oranini temsil etmektedir. 0/N., gecelik faiz oranini temsil
etmektir. Analizlerde tahmin edilen modele gdére TCMB gecelik
borc verme faizi ve BIST gecelik faiz oranlarn dénisumlU olarak
kullanilmistir. ZKi bir dnceki bélimde anlatilan efektif zorunlu
karsilik oranini gdéstericken TGAi: ise takibe giren alacaklann
toplam kredilere oranini tfemsil etmektedir. Enflasyon, déviz kuru

gibi kontrol degiskenleri ise Xt ile gdsterimektedir.

Tablo IV.4.2 fticari kredi faiz oranlarina iliskin  analiz Tablo IV.4.2.

Ticari Kredi Faiz Oranlar

sonuclarini ézetlemektedir. Ticari kredi faiz oraninin TCMB faiz

(1) 2) @)
. . . T e epe g ee 1 i 0.78*** 0.78*** 0.79***
koridorunun Ust bandi (gecelik borc verme faizi) ile pozitif iliskili " 002) (002  (0.02)
B 2 TCMB Geg@lik Borg 0.19%** 0.18%** 0.15%**
oldugu goértlmektedir. Ote yandan BIST bankalararasi gecelik verme Faizy ©02) (02} (004)
. . . . . . . . .. . 3 TGA; 0.22* 0.19* 0.24
faiz oranlannin ticari kredi faiz oranlar Uzerindeki etkisi diger ! 1) (1) (1)
4 Enflasyon: 0.09*** 0.08*** 0.08***
0.03, 0.03 0.03
calsmalara paralel olarak anlamli cikmamistir.'’® Bu sonug 5 A ABD Dolan/TL Shae  bomee G
(0.01) (0.01) (0.01)
bankalann ticari kredi faiz oranlanni fiyatlarken faiz koridoru ¢ I o o
. e . e . . - 7 IKSim 0.08***
uygulamasinin getirdigi faiz riskini tamamen dikkate aldigina 0.02)
8  BIST Gecelik Faiz + 0.06
isaret etmektedir. Takibe giren alacaklarn artmasi bankalarin 9 SabitTerim o053 097 !8;3;’
(0.26) (0.24) (0.25)
faiz oranlarini yUkseltmesine neden olmaktadir. Tablo 1V.4.2' deki 10 Gozlem Says 817 817 817

analiz sonuclan kredi faizi ve zorunlu karsiik arasindaki
iliskinin politika faizlerinin kontrol edilmesine ragmen pozitif
cikhigini géstermektedir. Bu sonuc bankalar acisindan merkez
bankasindan saglanan kisa vadeli fonlamanin mevduat icin

tam ikame olmadigina isaret etmektedir.

'S Bakiniz Binici ve digerleri (2013).
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Calismanin ikinci bdlumuUnde de belirtildigi Uzere mevduat
ve merkez bankasindan saglanan fonlama arasinda tam
ikame etkisinin olmamasi zorunlu karsiigin banka kredi verme
davranigi Uzerinde efkili olmasini saglamaktadir. Bulgularimizi
derinlestirmek adina s&éz konusu ikame etkisi ampirik olarak test
edilmistir. Merkez Bankasinin kullandigi zorunlu karsilik ve benzeri
politika araclar bankaclilik sisteminin likidite talebini dogrudan
etkilemektedir. Zorunlu karsilik politikasinin yani sira sistemin
likidite ihtiyacini etkileyebilecek diger bir politika araci da doviz
alm/satm mudahaleleridir. Ornegin déviz satim muidahalesi
sonucunda piyasanin merkez bankasindan borclanma ihtiyaci
artmaktadir. TCMB bankalarin ek borclanma gereksinimini
gidermek amaciyla acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya TL
veriimektedir. Ancak merkez bankas fonlamasinda menkul
kiymetlerin teminat olarak gdsterimesi gerekfiginden bu
sUrecte bankanin sahip oldugu serbest menkul kiymet miktarn
dUsUs gostermektedir. Dolayisiyla déviz satim mUdahalesi de
zorunlu karsilik oranindaki artisa benzer sekilde bankanin likidite
rasyosunda dUsuse yol acmaktadir. Déviz satislar sonrasinda
merkez bankasindan saglanan fonlamanin artmasi ve bu
durumun beraberinde getirdigi faiz ve likidite riski nedeniyle
bankalar daha fazla mevduat toplamak icin mevduat faiz
oranlarini yUkseltebilecektir. Dolayisiyla gerek zorunlu karsilik
artisi gerekse ddviz operasyonlart sonucunda dogan likidite
intiyaci ile mevduat faiz oranlarn arasinda pozitif bir iliski olmasi

beklenmektedir.

Asagida belirtilen 2 numarall modelde ir mevduat faiz
oranini, &7 ortalama fonlama faiz oranini, ZK¢ zorunlu karsilik
oranindaki artis nedeniyle sistemden cekilen likidite miktarini
gosterirken, FX{ dediskeni de ddviz operasyonlar ile ortaya

cikan likidite ihtiyacini temsil etmektedir.

irg = Bo+ W+ Biirg_, + Bafre + BsZKE + BaFXE+BsOFN, + BeZKG +
BrXe+ & )

TCMB'nin operasyonlar haricindeki diger unsurlardan
kaynaklanan likidite talebi OF N ile gésteriimistir. Fonlamaiile iliskili

tUmM bu degiskenler zorunlu karsiiga tabi toplam TL yUkGmIUlUkler
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ile oranlanmistir. Tablo 1V.4.3'te g&sterilen analiz sonuclar Tablo IV.4.3
. . . Mevduat Faiz Oranlan ve Fonlama ihtiyacini Temsil Eden
zorunlu karsillk ve doviz midahalesi sonucunda artan fonlama Likidite Degiskenleri
- . . R . (1)
talebinin mevduat faiz oranlarini yUkselttigi gdstermektedir. Bu 1 rm 0.4+
(0.03)
bulgular mevduat ve merkez bankasindan saglanan fonlama 2 Oralama Fonlama Foizi ¢ s
. o e . o . . 3 iy (ZK): 0.03**
arasinda ikame efkisinin tam olmadigini gdstermektedir. Ayrica Fonloma Talebis (ZK5) 0.01)
4 Fonlama Talebit (FXE) 0.11%*
. T 0.01
bu sonuclar zorunlu karsilik orani aktanm mekanizmasinda likidite 5 DigerFonlama Talebi: (OFN,) e
(0.01)
ve/veya faiz riski kanallarinin varligina isaret etmektedir. ¢ Ffekiif K Oran (ZK7,) oo
7 Enflasyon 0.08***
(0.01)
8 A ABD Dolar/TL 0.01%**
(0.001)
9 Sabit Terim 0.91%**
- - I 019)
Bu bdlime kadar likidite kanalina iliskin bulgular dolayl 10 Gorem Says 817
- I L. Analiz D&nemi: Haziran 2010 — Aralik 2013. Dinamik panel
olarak sunulmustur. Dogrudan likidite etkisine bakmak amaciyla [Arellano ve Bond, 1991; GMM] tahmin sonuglan

sunulmustur. Degdisen varyansa gére ayarlanmis standart
hatalar parantez icinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, *

likidite degiskenini dahil etigimiz model asagida belirtiimistir: p<0.1.
irie = Po+ Wi+ Priryeq + P20/ Ne + BsNPLy + B4RRi + Ps X + PsLR;e +
B7RRi X LRy + & 3)

Bu denklemde LR likidite rasyosunu, RRi X LRit ise zorunlu
karsilk orani ile likidite rasyosunun eftkilesimini vermektedir.
Likidite kanalinin etkin olmasi durumunda, faiz orani ile zorunlu
karsilik arasindaki pozitif iliski, likidite rasyosuna bagl olarak
artabilmektedir. Diger bir ifadeyle, likidite pozisyonu iyi olan
bankalar zorunlu karsiliklardan kaynaklanan maliyet efkisini faiz
oranlarina daha az yansitmaktadir. Tablo 1IV.4.4'te, (1) , (2) ve

(4) numaral tahminler bu efkilere iliskin sonuclar sunmaktadir.

Tablo IV.4.4
Ticari Kredi Faiz Oranlan
1) (2) (3) (4) (5)
1 it 0.78*** 0.77%** 0.78*** 0.78*** 0.78***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
2 TCMB Gecelik Borg Verme Faizi 1 0.25%** 0.19%* 0.21%** 0.23*** 0.19%*
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03)
3 TGA Rasyosu it 0.19* 0.17* 0.21** 0.20** 0.17*
(0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10)
4 Enflasyon ¢ 0.02 0.06** 0.04 0.02 -0.01
(0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.03)
5 A ABD Dolan/TL + 0.05*** 0.03*** 0.02* 0.02* 0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
6 IKe it 0.06*** 0.08***
(0.02) (0.02)
7 ZKe im 0.07*** 0.09***
(0.02) (0.02)
8 Likidite Rasyosui,i1 -0.03*** -0.019***
(0.01) (0.01)
9 Likidite Rasyosui <017 -0.10%*
(0.03) (0.03)
10 Likidite Rasyosui, 1 -0.16%*
(0.03)
11 ZKe xLikidite Rasyosu i 1 -0.003**
(0.001)
12 ZKe xLikidite Rasyosu i, +1 -0.003**
(0.001)
13 Sabit Terim 0.40 0.081 1.06 1.14* 2.33***
(0.31) (0.29) (0.69) (0.69) (0.53)
14 Gozlem Sayisi 817 817 817 817 817

Analiz Dénemi: Haziran 2010 — Aralik 2013. Dinamik panel (Arellano ve Bond, 1991; GMM) tahmin sonuclar sunulmustur.
Degisen varyansa gére ayarlanmis standart hatalar parantez icinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Merkez
Bankasinin déviz islemleri sonucunda piyasaya verilen net likidite miktanndaki degisim likidite rasyosu icin enstrdman
olarak kullanilmistir ve Likidite Rasyosui; ile temsil edilmekfedir.
Likidite rasyosu ve bunun zorunlu karsiliklarla etkilesimi
konusunda  saglamlik  testlerinin  yapilmasina  ihtiyag
duyulmaktadir. Likidite rasyosunun banka bilangcosuna iliskin

bUtin gelismelerden etkilenebilecedi ve bunun dogal olarak
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icsel oldugu dikkate alindiginda, arac¢ degiskeni tahminine
intiyac duyulmaktadir. Déviz midahaleleri dogrudan ticari kredi
faiz oranlarini etkiliememekte ancak merkez bankasindan alinan
fonlamalarin teminat karsiigr saglanmasi nedeniyle bankalarin
likidite pozisyonlarini etkileyebilmektedir. Bu amacla, likidite
rasyosu icin déviz mudahaleleri enstriman olarak kullanilmis
ve model tahminleri tekrar elde edilmistir. ligili sonuclar Tablo
IV.4.4'te, (3) ve (5)'inci tahmin sonuclarnda sunulmustur.
Doviz mUdahalelerinin likidite icin enstrGman olarak kullanildigi
model ile elde edilen tahmin sonuclar da likidite kanalinin etkili
olduguna isaret etmektedir.

IV.4.4. Sonuc

Bu calismada banka bazinda veri kullanilarak Torkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan aktif olarak kullanilan
zorunlu karsiliklar ile banka kredi davranisi arasindaki etkilesim
incelenmistir. LiteratUrdeki calismalardan farkll olarak zorunlu
karsiliklarin “likidite” etkisine odaklanilmistir. Elde edilen sonuclar,
zorunlu karsiliklann bankalarin likidite pozisyonu Uzerinden kredi

davranisini etkileyebildigine isaret etmektedir.
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IV.5. Finansal Kosullar Endeksi ve Kredi
BOyUmesi

Ozet

Kdresel kriz sonrasinda para politikasi uygulamalarinin
likidite ve kredi politikalarini da icerecek sekilde genisletiimesi
politika durusunun degerlendirimesi bakimindan finansal
gobstergelerin bir bUtin halinde ele allinmasinin énemini
artirmis ve Tdrkiye icin finansal kosullann sikilk derecesine
iliskin &zet bir gbsterge olarak “finansal kosullar endeksi”
gelistiriimistir. Endeks temelde kur, faiz, kredi kosullan ve getiri
egrisi gibi g&stergelerin ekonomik aktiviteyi tahmin gicune
goére agirliklandinlarak toplulastinimasindan olusmaktadir. Bu
O6zel konu calismasinda finansal kosullarin kredileri 6ngdori
performansina iliskin istafistiksel bulgular sunulmaktadir.
Ongdru performansina iliskin analizler finansal kosullar endek-
sinin kredi bUyUmesi acisindan énemli bir éncU gdsterge
olduguna isaret etmektedir. Finansal kosullar endeksi ve kre-
di bUyUmesi arasindaki iliskinin zaman icinde oldukca istikrarli
bir seyir izledigi gérdlmektedir.

IV.5.1 Girig

Kiresel  kriz  sonrasinda  enflasyon  hedeflemesi
cercevesindeki para politikasi  uygulamalarinin - degismesi
politika faizi disindaki finansal gdstergelerin de yakindan
takip edilmesi ihtiyacini dogurmustur. Likidite, kredi ve faiz
politikalarnnin bir arada kullanildigi yeni ¢cercevede, ekonomi
polifikalannin sikilk derecesine iliskin 6zet bir gésterge olarak
“finansal kosullar endeksi” (FKE) gibi gostergelerin kullanilimasi
faydal olmaktadir. Bu amacla, Kara, OzI0 ve Unalmis (2012,
2014) calsmalarnda Turkiye icin  finansal kosullar endeksi
gelistiriimistir. Endeks temelde kur, faiz, kredi kosullar ve getiri
edrisi gibi gdstergelerin ekonomik akfiviteyi tahmin gicine gére
agrrliklandinlarak toplulastinimasindan olusmaktadir. Geligtirilen
endeks yayimlanan raporlarda duzenli olarak gincellenmekte,
degisken icerigi acisindan gelistiiimekte ve farkll makro

gostergeler ile iliskisi takip edilmektedir.
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Para politikasinin reel ekonomiye aktarmi bUyUk dlcUude
finansal kosullar aracilidiile gerceklesmektedir. Politika faizinden
finansal kosullara aktarmin zayif ve istikrarsiz oldugu ve/veya
birden fazla politika araci kullanildigr dénemlerde, faiz oranlar
ve ddviz kuru finansal kosullarn tam olarak yansitmayabilmektedir.
Ozellikle bdyle durumlarda kredi kosullan, varlk fiyatlan ve
risk gostergeleri de aktanm mekanizmasinda &nemli rol
oynayabilmektedir. Bunun yani sira kUresel kriz sonrasi sermaye
akimlarinin giclenmesi ve oynakliginin artmasi dis kosullarin
iceriye eftkilerini yansitan gostergelerin de ddahil edilmesinin

onemini artirmigtir.

Bu cercevede finansal kosullart agirlikl olarak temsil eden
bir endeks olusturmak icin bUtin temel finansal gostergeler
(borsa, kur, bono piyasalar, risk primi, kredi kanali) dahil
ediimeye calsiimistir. Degiskenler genelde yargisal olarak
secilmis ancak Kara Ozli ve Unalmis (2014) calismasinda baz
sistematik elemeler de yapilmistir. Benzer bilgi degerine sahip
olan degiskenler (mevcut érneklemde korelasyonlarn yUzde
90'in Uzerinde olanlar) arasindan geriye dénuk daha fazla verisi
olan degisken secilmistir. Ornegin, risk primine dair bir gdsterge
olarak CDS yerine daha fazla gecmis veriye sahip EMBI tercih
edilmistir. Benzer sekilde, borsa endeksinin alt kalemleri yerine

daha uzun verisi olan toplam endeks tercih edilmistir.

TUrkiye'de finansal derinlesmeyle beraber kredi kanali son
yillarda finansal kosullar acisindan daha énemli hale gelmistir.
Ayrica, 2010 yili sonrasinda uygulanan ve finansal istikrar
saglamaya yonelik makroihtiyati politikalar da kredilere dair
gelismelerin dnemini artirmistir. Bu nedenle kredi piyasasina
iliskin temel degiskenler de (kredi faizleri ve kredi standartian)
endekse dahil edilmistir. Ornekleminin uzun olmasi ve islem
hacminin yUksek olmasi nedeniyle bono getirisi olarak gosterge

kiymetin faizi tercih edilmistir.

Para politikasinin durusunu sadece faizlerin seviyesi dedil,
ayni zamanda getiri egrisinin egimi de temsil etmektedir. Bu
nedenle endekse getiri edrisinin egimini yansitan bir serinin de
dahil edilmesi benimsenmistir. 2010 yill dncesinde uzun vadeli
devlet tahvil piyasasi sig oldugundan calismada getiri egrisinin

uzun ucu icin 10 yil vadeli para takasi faizi kullanilmigtir. 10 yil
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Grafik IV.5.1
Finansal Kosullar Endeksi ve Yillik Kredi Degdisimi/GSYi
(Standardize)
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Grafik IV.5.2
Finansal Kosullar Endeksi (U¢ Ceyrek Otelenmis) ve
Yillk Kredi Degisimi/GSYiH (Standardize)
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vadeli para takasi faizinden gosterge faiz cikartilarak getiri egrisi
egimi hesaplanmistir. Boylelikle, son dénemde para politikalarn
olusturulurken sikca afifta bulunulan getiri egrisini egimi de

endekse bir 6lctde dahil edilmistir.

Gelistirilen endeksin krediler ile iliskisinin istikrarll bir seyir
izledigi gérilmektedir. (Grafik IV.5.1) Kredi degisiminin GSYIH'ye
orani FKE'deki donUm noktalarini genellikle U¢ ceyrek sonradan
takip etmektedir. (Grafik IV.5.2). Bu noktada, endeksin grafiksel
olarak gézlenebilen 6ngdrU performansinin istatistiksel olarak da

teyit edilebiimesi &nem tasimaktadir.

IV.5.2 FKE'nin Kredileri Ongdri Performans

FKE'nin kredileri 6ngodrG performansi iki farkl sekilde
dlctimektedir. Oncelikle FKE'yi iceren &ngdri modelinin
ve oforegresif modelin  orfalama hata kareleri  kokleri
karsilastinimaktadir. Kullanilan 6ngérd modeli kredi bUyUmesinin

ve FKE'nin dért gecikmesini icermektedir:

4 4
Krediz p = Bo + Z BriKredicyp—; + z B2iFKE  p—; + &

i=1 i=1

Yukarndaki 6ngdrd modelinden elde edilen ortalama
hata kareleri kdkleri (0.52) aciklayict degisken olarak sadece
kredi bUyUmesinin dért gecikmesini iceren otoregresif modele
gore (1.00) oldukca dusuktur. Bir baska deyisle kredi bUyUmesi
tfahmininde FKE'yi kullonmak &ngdri performansinda ciddi
artis saglamaktadir. Ikinci olarak FKE'nin éngérld performans
endekste vyer alan degiskenlerin  6ngdri  performansi ile
kiyaslanmaktadir. Tablo IV.5.1 endekste yer alan dediskenleri

listelemektedir.

Tablo IV.5.1.

Finansal Kosullar Endeksinde yer alan Degiskenler

Reel Efektif Kur Aylik TCMB Yillk yOzde degisim
Borsa Istanbul Getiri Endeksi GUnlUk BIST Reel, yillk yUzde degisim
Sermaye Akimlar Aylik TCMB Ceyrek toplam, yillik fark
EMBI TUrkiye GUnlUk Bloomberg Yillik fark

Gosterge Bono Faizi GUnlOk BIST Exante reel, yillik fark
Kredi Faizi Haftalk TCMB Exante reel, yillik fark
Kredi Standartlan Ceyreklik TCMB Duzey

Getiri Egrisinin Egimi GUnlOk Bloomberg Yilk fark
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FKE'nin ve endeks hesabinda kullanilan degiskenlerden
herbirinin &ngdrU performanslariniistatistiksel olarak karsilastirmak
amactyla Diebold ve Mariano (1995) tfesti kullanimigtir. Kisa
orneklemden ve éngdrU ufkunun dedismesinden kaynaklanan
yanlligl énlemek amaciyla da Diebold ve Mariano (DM) test
istatistigi Harvey ve digerleri (1997) tarafindan énerilen yontem

ile dUzeltilmistir.

Tablo 1V.5.2 dUzeltiimis DM test istatistiklerini ve olasiliklarini
raporlamaktadir. Tabloda 6ngért ufku olarak iki ceyrek (h=2)
ve dort ceyrek (h=4) sonrasi kullaniimistir. DM test istafistiklerinin
negatif olmasi FKE'nin icerisinde yer alan degiskenlerin coguna
goére (8'inden é'sl)) daha iyi éngdri performansina sahip
oldugunu gdstermektedir. Bu sonuclar 8 degiskenden 5'i icin
istatistiksel olarak %10 dUzeyinde anlamlidir. Borsa getirisi ve
kredi standartlar ise performans acisindan endeksle yarnisabilen
degdiskenlerdir. Ancak s6z konusu degdiskenler tahmin ufku kisa
iken endeksten daha iyi performans gésterememektedir. Sonug
olarak degdiskenlerin hic biri her iki 65ngodru ufkunda da FKE'den

anlamli olarak daha iyi performans goésterememektedir.

Tablo IV.5.2

FKE'nin Kredileri Géreli Ongéri Performansi
(DUzeltimis Diebold ve Mariano Test istatistikleri ve Olasiliklar)

Karsilastirmada kullanilan gésterge h=2 h=4
Reel Efektif Kur -1.85% -2.16%*
(0.09) (0.05)
Borsa Getirisi 0.95 1.81*
(0.36) (0.10)
Sermaye Akimlar -1.43 -1.97*
(0.18) (0.07)
EMBI TUrkiye -1.13 -1.61
(0.28) (0.14)
Gosterge Faiz -2.41%* -2.36**
(0.03) (0.04)
Kredi Faizi -4.10%* -3.13%*
(0.00) (0.01)
Kredi Standartlan 0.72 2.40%
(0.49) (0.04)
Getiri Egrisinin EQimi -2.75% -2.79*
(0.02) (0.02)
IV.5. 3. Sonuc

FKE'nin temel amaci finansal kosullarnn  tarihsel
ortalamalara goére siki veya gevsek olup olmadigina dair bilgi
Uretmektir. TUrkiye icin olusturulan finansal kosullar endeksi,
gerek kredileri tahmin performansinin yUksek olmasi gerekse
bilesenlerinin guncel gelismelere isik tutmasi bakimindan politika
yapicllara degerli bilgiler sunmaktadir. Endeksin net kredi

kullanimi ile iliskisi oldukca istikrarli bir gérinim sergilemektedir.
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Tahmin performansina iliskin istatistiksel analizler de finansal
kosullar endeksinin kredi bUyUmesini dngdrme konusunda

faydall bir gésterge olduguna isaret etmektedir.
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V.6 Golge Bankacilik Kavramina Genel
Bakis

Ozet

Golge bankacilik faaliyetleri, banka gibi risklere sahip olan
banka disi kredi aracilik faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir.
Golge bankacilik kuruluslan alternatif finansman mekanizmalari
araciligiyla finansal derinlesmeye katki saglamaktadir. Ancak,
bu kuruluslann faaliyetlerinin - finansal sistemde yeni riskler
yaratmamasi icin golge bankacilik verilerinin ve gelisiminin
takip edilmesi dnem tasimaktadir. Finansal Istikrar Kurulu (FSB),
goblge bankacilik bUyUkligunin izlenmesi ve gdlge bankacilik
faaliyetlerinden kaynakl risklerin - azaltimasi icin calismalar
yUrUtmektedir. Golge bankacilik faaliyetlerinin bUyUklogu 75
frilyon ABD dolarina ulasmis olup, toplam finansal varliklarn yizde
25'ine tekabul etmektedir. Gélge bankacilik faaliyetlerinde
gelismis Ulkelerin payr daha fazla olmakla birlikte, gelismekte
olan Ulkelerin payr daha hizi artmaktadir. Ulkemizde ise gélge
bankacilik faaliyetlerinin kdresel sistemdeki payr dUsUk olup en
bUyUk payr yatinm fonlan ve gayrimenkul yatinm ortakliklar

olusturmaktadir.

IV.6.1 Golge Bankacilik Nedire

Golge bankacilik kavrami kiresel finansal krizde oynadigi
rol ile dikkatleri Uzerine ¢cekmis olup finansal reform gindeminde
ve akademik literatUrde genis yer bulmustur. Gélge bankaciligs;
kurulus, faaliyet ve hem kurulus hem faaliyet bazinda tanimlayan
calismalar bulunmaktadir. Golge bankacilik kavrami ilk olarak
ekonomist Paul McCulley tarafindan 2007 yilinda Jackson
Hole‘da dUzenlenen bir sempozyumda kullanimistir. McCulley
konusmasinda kaldiracl islem yapan banka disi finansal
kuruluslara atifta bulunmustur. Diger calismalarda ise gdlge
bankacilk vade ve likidite ddénUsimU yapan banka disi
finansal kuruluslar olarak tanimlanmistir (Ricks 2010; Pozsar ve
digerleri 2012; Acharya ve digerleri 2013). Faaliyet bazindaki
tanimlamalar ise geleneksel bankacilik disindaki ttm faaliyetler
(Claessens ve Ratnovski 2014), menkul kiymetlestirme ve menkul
kiymet teminatliislemler (Deloitte 2012) ve para piyasasi araciligi
ile fonlama islemleri (Mehrling ve digerleri, 2013) gibi érnekleri

icermektedir.
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Grafik 1V.6.1
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FSB ise goOlge bankaciigi geleneksel bankacilik sistemi
disindaki kredi aracilik faaliyetleri olarak tanimlamaktadir (FSB,
2013). Menkul kiymetlestirme, repo ve para piyasasi fonlar gibi
bir takim faaliyetler ile finansman sirketleri ve serbest fonlar gibi
banka disi finansal kuruluslann faaliyetleri de gdlge bankacilik
kapsamindadir. Gélge bankacilik kuruluslar, kisa vadeli fonlar
ile likit olmayan uzun vadeli varliklara yatinm yaparak vade ve
likidite dénUsUmu faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ayni zamanda
bu kuruluslar bankacilik sektdrG gibi borclanarak  kaldiracl
islemler gerceklestirmekte ve risk transferi yapabilmektedir.
Sonu¢ olarak banka benzeri faaliyetlerde bulunan gdlge
bankacilik kuruluslar bankacilik sektéro gibi sermaye, kaldirag
ve likidite dUzenlemelerine tabi dedildir. Bu bakimdan bankacilik
ve gblge bankacilik sisteminin farkl dUzenlemelere tabi olmasi

dUzenleme arbitrajini dogurmaktadir.

IV.6.2 DUnyada Goélge Bankacilik BUyUkluguU
ve Gelisimi

FSB, golge bankacilk bUylkligunun tespit edimesi
amaciyla diger finansal kuruluslar tanimini kullanmaktadir. Diger
finansal kuruluslar (DFK); bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar ve kamu finansal kuruluslar disinda kalan ve kredi aracilik
faaliyetlerinde bulunan finansal kuruluslan ifade etmektedir.
Bu tanima gore, 2013 yilinda kuresel golge bankacilik sistemi
varlk buOyUklogu 75 ftrilyon ABD dolarina ulasmistir. Golge
bankacilik varliklar toplam finansal varliklann yizde 25'i kadar
olup bankacilik varlklarinin yaklasik yUzde 54’0 kadardir. Golge
bankacilik varlklannin Ulke milli gelirlerine orani ise yUzde
120'ye ulasmistir. Bu rakamlar ile 2013 yilsonu golge bankacilik
bUyUkIUGUNUN GSYIH icindeki payinin kiresel finansal kriz dncesi
déneme vyaklastigr gérUimektedir (Grafik IV.6.1). En bUyUk
gblge bankacllik sektérine sahip Ulkeler ABD, ingiltere ve Euro
Bolgesidir ve bu Ulkelerdeki golge bankacilik varliklan toplami
2013 yil itibanyla kUresel gdlge bankacilik varliklarnin yizde
80'ini olusturmaktadir. 2007 yilindan bu yana ABD’'nin kUresel
gdlge bankacllk payr azalrken, Euro bdlgesi ve ingiltere’nin
payl bir miktar artis gdéstermistir. Gelismekte olan Ulkelere
bakildiginda 6zellikle Cin'in payinda dikkate deger bir artis géze
caromaktadir (Grafik IV.6.2).
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Golge bankacllk buUyUme oranlarina bakildiginda
gelismekte olan Ulkelerde 2007-2013 yillik ortalama buyUime hizi
yUzde 16 iken, gelismis Ulkelerde yUzde 3 olarak gerceklesmistir.
Ulkelerin 2013 yill bUyUme oranlarn incelendiginde Arjantin ve
Cin'in, gdlge bankacilik varliklarn en hizll boyUyen Ulkeler oldugu
gorUlmektedir. ABD'de gdlge bankaciigin blyime hizinda
6nemli bir degisiklik olmazken, Euro Bdlgesi'nde bUylime hizi
yavaslamis, ingiltere’de ise 2012 yilindaki daralmadan sonra
bUyUme hizi pozitif olarak gerceklesmistir (Grafik 1V.6.3).

Grafik 1V.6.3
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Grafik IV.6.6 Bankacllk sektérU ve gdlge bankacilik sektérd arasindaki
Bankalarin DFK'dan Alacak ve Borg¢larnin Gelisimi
(YUzde Banka Varliklan)
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onem arz etmektedir. DFK'lardan alacak ve borclarnn banka
5 varlklanna oraninin 2011 yilindan bu yana dusts egiliminde
oldugu gérilmektedir (Grafik IV.6.6). Ulke baznda oranlara

bakidiginda ingiltere, Euro Bdlgesi ve Singapur'un DFK'lardan
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incelendiginde en bUyUk payin yatinm fonlarina ve gayrimenkul
yatinm ortakliklarina ait oldugu gérbimektedir. 2013 yilinda en hizli
Kaynoi rog . STuoune kensofce olan varic ve yDkimRIoker dahi degid bUyUyen sektér yizde 55'lik bUyUme oraniile gayrimenkul yatinm
ortakliklar (GYO) olmustur (Tablo 1V.6.1). 2013 yilsonu itibaryla
Ulkemizde bankalarin DFK'lardan alacak ve borclarnnin banka
aktiflerine orani srrasiyla yUzde 1,9 ve yUzde 2 olup, bu oranlar
bankacilk ve gdlge bankacilik sektdéri arasindaki baglantiliigin

dUsUk oldugunu gbstermektedir.

Tablo 1V.6.1
TUrkiye Golge Bankacilik Sektérd (Milyon TL)

2012 2013
Portféy Yonetim Sirketleri! 56.369 64.919
Menkul Kiymet Yatinm Fonlan! 30.688 30.083
Emeklilik Yatinm Fonlan? 20.358 26.186
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan? 24.087 37.573
Finansal Kiralama 20.260 28.471
Faktoring 18.146 21.790
Finansman Sirketleri 11.619 15.956
Araci Kurumlar 11.404 13.987
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklan’ 796 1.152

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan? 721 492

Portféy degeri
2Portfoy degeri 2013 yilsonu itibanyla 18,6 milyar TL
3Net aktif degeri

Kaynak: SPK, BDDK, TSPB
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IV.6.3 Golge Bankaciligin  Hizlh  BUyUme
Nedenleri

KUresel finansal krizden sonra gelismis Ulkeler destekleyici
para politikasi uygulamis olup, politika faizleri olduk¢ca dUsuk
dUzeylerde seyretmektedir. DUsUk faiz orfaminin  eftkisiyle
yatinmcilarnn getiri arayisi surmekte ve yUksek getiri arayisi
yatinmcilan golge bankacilik faaliyetlerine yodnlendirmektedir
(Jackson, 2013). Ayrnica bankacilik sektérOne iliskin = siki
dUzenlemeler gdlge bankaciigin biyUmesini desteklemektedir.
Finansal kuruluslar siki dUzenlemelerden kacmak icin banka
disi  araciik faaliyetlerine  yonelmektedir (GFSR, 2014).
Bunun yani sira yenilikci finansal araclann ortaya c¢ikmasi
bu kuruluslarnn  bUyUmesini  pozitif  ydnde etkilemektedir.
Golge bankacllk, bankacilik sektdrine alternatif finansman
mekanizmalarn sunmaktadir. Bu acidan goélge bankaciigin
geleneksel bankaciligr tfamamladigl ve bu sebeple gelistigi
dUsUnUImektedir. Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarn gibi
kurumsal yatrnmcilarn bUyUmesi de talep etkisiyle gdlge
bankaciigin gelisiminde rol oynamaktadir (GFSR, 2014 & Duca,
2014). Bu faktérlerin hem gelismis hem gelismekte olan Ulkelerde
etkili oldugu gdzlenmektedir. Ormedin, ABD’de para piyasas
fonlan 1970’lerde uygulanan faiz orani sinilamasi sonucu reel
getirileri negatif olan mevduata alternatif olarak ortaya ¢cikmigtir.
GUnUmuzde de mevduat sigortasinda bulunan sinirlamalar
sonucunda bUyUk mevduat sahibi yatinmcilarin sabit net varlik
degeri ile mevduat benzeri yatinm imk&ni sunan para piyasasi
fonlanni daha likit olarak degerlendirmesi bu UrUnlere olan
talebi artirmistir. Cin’de ise mevduat faiz oranlar ve kredilere
getirilen siniMamalar sonucunda bankacilik sektéru tarafindan
verilen krediler azalmaktayken gélge bankacilk bUyUimesini

sUrdUrmektedir.

IV.6.4 Godlge Bankacilk  Faaliyetlerinin
Faydalari

Golge bankacilik sayesinde banka disi kanallar ile kredi
aracllik faaliyetlerinin - yUrGtUimesinin - finansal derinlesmeye
olumlu eftkileri bulunmakta ve reel ekonominin finansmanina

katki saglanmaktadir. Bankalar likidite, sermaye ve kaldirac
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dUzenlemelerine tabi oldugundan kredi aracilik faaliyetleri
kisitlanabilmektedir. Gélge bankacilik kuruluslan ise finansman
kanallarini ¢cesitlendirerek krediye erisimi artirmakta ve finansal
sistemi daha etkin hale getirmektedir. Buna ek olarak gdlge
bankaciigin  sundugu alternatif  finansman  mekanizmalar
ile finansal sistem daha giclU ve yenilikci hale gelebilecektir.
Risklerin geleneksel bankacilik sistemi disina dagifiimasi finansall
istikrar icin faydal olabilecektir. Ayrica risklerin dagitilabilecedi
ve cesitlendirilebilecedi mekanizmalar  yatinmcr  istahini
da artiracaktir. Golge bankacllk risk paylasmi ve vade
doénUsumuU gibi faaliyetler ile piyasa likiditesini arfirmaktadir.
Ornegdin, menkul kiymetlestirme ile likit olmayan varliklar daha
likit - menkul kiymetlere ddnUstUrUlebilmekte ve risk transferi

saglanabilmektedir.

IV.6.5 Golge Bankacllik Faaliyetlerinin Riskleri

Golge bankacilik kuruluslan  kredi  aracilik  faaliyeti
gerceklestirdiginden  bankalar gibi  bir  takim riskler de
olusturabilmektedir. Bu kuruluslar da vade uyumsuziugu
ve likidite riskine maruz kalmakta, yUksek kaldirac ile islem
yapabilmektedir. Bu sebeple stres dénemlerinde kacislara
maruz kalabilmektedir. Ancak gdlge bankacilk kuruluslar
bankalar gibi ihtiyati dizenlemelere tabi olmadigindan risklerin

etkisi bu kuruluslar icin daha bUyUk olabiimektedir.

Godlge bankacilik faaliyetlerinin finansal piyasalardaki
dénguselligi - artirabildigi  dUsonUlmektedir.  Ozellikle  varlik
fiyaflannin  yUksek ve menkul kiymet teminath fonlamaya
uygulanan iskonto oranlarnin  dUsuk oldugu durumlarda
mevduat disiteminatlifonlama kaynaklari bu kuruluslarin kaldirag
oranlanni  artirmalarina neden olmaktadir. lyi dénemlerde
kaldiracl islemler nedeniyle varlik fiyatlan yUkselmekte, teminat
gosterilen  varlklara uygulanan iskonto oranlar  dUsmekte
ve kredi bUyUmesi hizlanmaktadir. Stres dénemlerinde ise
tfeminatlann degeri dusmekte, iskonto oranlarn artmakta ve
finansal stres daha da derinlesmektedir. Ayrica karmasik gélge
bankacilik faaliyetleri bilgi asimetrisinden kaynaklanan sorunlar
ortaya cikarmaktadir. Nitekim finansal krizden &6nce ipotek
teminath menkul kiymetlere yatinm yapan yatinmcilar bilgi

yetersizliginden dolayi riskleri dogru algilayamamistir.
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Bu risklere ek olarak, gdlge bankacilik sistemi ile diger
finansal kuruluslar arasinda baglantiliigin sistemik riske sebep olma
infimali s6z konusudur. Bu baglantiliik diger finansal kuruluslarn
bankanin istiraki olmasi, bu kuruluslarn fonlanmasi veya onlardan
fon saglanmasi gibi dogrudan kanallar ile olabilecedi gibi banka
ve diger finansal kuruluslann ayni varliklara yatinm yapmasi ya
da ayni karsi taraf riskine maruz kalmalar gibi dolayl yollardan
da olabilmektedir. Bu durum stres dénemlerinde bulasma riskini
artirmaktadir. Kaliteli varliklara kacis ve zararina satislar gibi olaylar

finansal stresin derinligini artirabilmektedir.

Bu riskler kUresel finansal krizle beraber ortaya ¢ikmistir. Kriz
déneminde repo piyasasinda ciddi bir stres yasanmis ve repo
islemleri hacmi ciddi bir dusUs gostermistir. Kaliteli feminati olsa
dahirepo yoluyla fon saglamak isteyen kuruluslar zorluk yasamistir.
islem vadeleri diosmUs, teminat olarak gésterilen varliklar icin
uygulanan iskonto oranlarn artmis, teminat olarak kabul edilen
varlik siniflar azalmistir. DUsUk kaliteli varliklardan olusan ve kaldiraci
yUksek olan varliga dayali menkul kiymetler ile dayanak varliklarin
degerinin dusmesi ile bUyUk kayiplar yasanmistir. Gelismis Ulkelerde
likit olmayan varliklardan olusan para piyasasi fonlarindan kacislar
gdzlenmistir. Likidite problemini asmak igin varliklar ucuza veya
zararina safilmistir. Bu durum varlik fiyatlanni daha da dUsGrerek
finansal stresi derinlestirmis ve geleneksel bankalarin da bu stresten

etkilenmesine sebep olmustur.

IV.6.6 Golge Bankacilik Reformlar

Kiresel finansal krizden bu yana gélge bankaciligin
daha sk gozetimi ve duzenlenmesi kUresel finansal reform
gUndeminin dnemli bir maddesidir. Banka disi aracilik faaliyetlerini
engellemeden bu faaliyetlerden kaynakl finansal istikrar risklerinin
azaltimasi amaclanmaktadir. Bu nedenle, séz konusu faaliyetlerin
izlenmesi, risklerin belilenmesi ve politika énlemlerinin gelistiriimesi
FSB'nin 6nemli gdrevlerinden birisi olmustur. FSB  tarafindan
yUrUtUlen calismalar iki kissimdan olusmaktadir. Birinci kismda,
go6lge bankacilk faaliyetlerinin bUyUklUgU, bankacllk sektdrd
ile iliskisi ve yarathigi riskler her yil yayimlanan izieme raporlaryla
ortaya konulmaktadir. Finansal sektér varliklarinin yaklasik olarak
yUzde 90'Indaki gelismeler bu raporlarla izienmis olmaktadir. 2014

yill Kasim ayinda 4. Gélge Bankacllik izieme Raporu yayimlanmistir.
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ikinci  kisimda ise gdlge bankacilik kuruluslarina  yénelik
duzenlemeler yapiimaktadir. DUzenleme calismalarn bes baslk

altinda yUrUtGlmektedir.

* Golge bankacllik ile bankacilik sektory iliskisi ve bulasicilik

riskinin azaltiimast,

e Para piyasas fonlanndan kacisin yaratacagi risklerin

azaltimasi,

e Diger gdlge bankacilk kuruluslan ve faaliyetlerinden

kaynakli risklerin tespit ediimesi ve azaltimasi,

¢ Menkul kiymetlestirme islemlerinin  seffaflastinimasi ve

standartlastinimas,

¢ Repo ve menkul kiymet &ding verme islemlerinden

kaynakli risklerin azaltimasi.

IV.6.6.1 Golge bankacllik ile bankacilik sektort
iliskisi ve bulasicilik riskinin azaltiimasi

Golge bankacilik  kuruluslan  ¢cogunlukla  bankacilik
sektérinden fon saglamaktadir. Bankalar, ters repo islemleriyle
golge bankacilk kuruluslarina fon saglayabiimekte, kaynaklarini
yatrnm fonlarna yonlendirebiimekte ve varliga dayall menkul
kiymet inracinda sponsor olarak bulunarak, 6zel amacl kuruluslara
dogrudan acil kredi limiti acabilmektedir. Bu nedenle gdlge
bankacilk kuruluslanndan kaynakli riskler bankacilik sektérine
bulasabilmekte, bankacilik sektéronden kaynakl riskler de golge
bankacilk kuruluslannin fon saglamasina engel olabiimektedir.
Bu risklerin azaltimasi amaciyla, buUyUk krediler, bankalarin
fon yatnmlan ve gdélge bankacilik-bankacilik konsolidasyon

kapsaminin belilenmesi cercevesinde calismalar yirittimektedir.

BUyUk krediler dUzenlemesi ile bankalarn tek bir karsi tarafa
kullandirdigi kredi miktarina sinilama getiriimesi ve bdylece karsi
tarafin aniden temerride dUsme durumunda ortaya cikabilecek
bUyUk kayiplardan korunmasi amaclanmaktadir. Basel Bankacilik
Denetim Oforitesi'nin  (BCBS) daha &nceki dizenlemelerinde
bankanin foplam &zkaynaklarnin yizde 10'undan bUyUk olan
krediler olarak belirtilen bUyUk krediler tanimi Nisan 2014'te gézden
gecirlen duzenleme ile sikilastinimistir. Bu kapsamda bUyUk

krediler ana sermayenin yuzde 10'undan bUyUk krediler olarak
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tanimlanmaktadir. Birbankanintek birkarsitarafakullandirabilecegi
krediler ana sermayenin yuzde 25'i ile sinrlandinlirken bu oran
kUresel sistemik dneme sahip bankalarin birbirine kullandirabilecegi
krediler icin yUzde 15 olarak belirlenmistir. Yeni dizenleme 1 Ocak

2019'ta yorurlGge girecektir'”.

Bankalarn bankacilk hesaplarinda muhasebelestirilen
yatinm fonlarina olan yatirmlarna ydnelik sermaye standardi
2013 yili Aralk ayinda yaymmlanmistir'®, Bu standart ile kaldirac
orani yuksek olan ve yatinm yaptidi enstrimanlar seffaf oimayan
fonlara yatinm yapan bankalarn daha yuiksek sermaye
bulundurmasi amaclanmaktadir. DUzenlemenin 1 Ocak

2017'den itibaren yUrirloge girmesi planlanmaktadir.

Godlge bankacllik-bankacilk  konsolidasyon  kapsami
da gdzden gecirilerek konsolidasyon kapsaminda olmayan
go6lge bankacilik kuruluslarnnin  faaliyetlerinin - de  konsolide
edilerek sermaye ve likidite dUzenlemelerine tabi olmasi

amaclanmaktadir. Bu konuda calismalar devam etmektedir.

IV.6.6.2 Para piyasasi fonlarndan kacgisin
yaratacagdi risklerin azaltiimasi

Para piyasasi fonlan kisa vadeli borclanma araglarina
yatinm yapmakta ve sabit net varlk degeri Uzerinden islem
gormektedir. Olumsuz piyasa kosullarinda bu fonlarin yatinm
yaphdr menkul kiymetlerin degeri dUserken fonun degerinin
dusmesine izin verilmemektedir. Bu durum, fonlara yatirm
yapan yatrnmcilarda fondan ¢ikista ge¢ kalan yatinmcilarin
parasini tahsil edemeyecedi algisint dogurmaktadir. Dolayisiyla,
yatinmlarnini para piyasasi fonlarnnda degerlendiren yatinmcilar
bu fonlardan aniden cikabilmektedir.

Olumsuz piyasa sartlannda para piyasasi fonlarindan kacisi
6nlemek ve bu fonlarin finansalistikrar bozucu efkilerini sinirlamak
icin Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlar OrgUtd (IOSCO)
tarafindan 2012 yili EkKim ayinda on bes maddelik politika énerisi
yayimlanmistir'”. Bu énerilerle, para piyasasi fonlarnin sabit net
varlk degeri yerine degisken net varlik degeri Uzerinden islem

7 http://www.bis.org/publ/bcbs283.pdf

18 http://www.bis.org/publ/bcbs266.pdf

19 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD392.pdf
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goérmesi ve bu fonlarin belirli oranda likit varlk bulundurmasi
amaclanmaktadir. Politika &nerilerinin - Ulkelerdeki uygulanma
durumunun izlenmesi amaciyla 2014 yiinda emsal degerlendirme
calismasi baslamistir. Bu degerlendirme sonucunda, IOSCO
diger duUzenlemelerle ya da piyasa gelismeleri nedeniyle
politika onerilerinde olusan degisiklik inhtiyaclarnni  belilemeyi
planlamaktadir.

IV.6.6.3 Diger gdlge bankacilik kuruluslan ve
faaliyetlerinden kaynakl risklerin tespit edilmesi ve
azaltilmasi

Golge bankacillik kuruluslan Glkelerde farkl isimler altinda
faaliyet goéstermekte olup bu kuruluslar icin farkli dGzenlemeler
uygulanmaktadir. Bu farklliklann — giderimesi amaciyla FSB
tarafindan &ncelikle bUyUklUklerine ve ilgili oforitelerin risklilik
degerlendirmelerine gére para piyasasi fonlan disindaki golge
bankacilik kuruluslan listelenmistir. Daha sonra bu  kuruluslarin
faaliyetlerinin  vade donUstirme, kaldirac ve likidite riskleri
gozetilerek bes iktisadi faaliyet belirlenmistir ve bu faaliyetler icin
politika énerileri 2013 yili AQustos ayinda yayimlanmistir®, Kolektif
yatinm faaliyetleri, aracilik faaliyetleri, kisa vadeli fonlarla finanse
edilen kredi faaliyetleri, kredi garanti faaliyetleri ve menkul
kiymetlestirme faaliyetleri belirlenen iktisadi siniflardir (Tablo 1V.6.2).

Tablo IV.6.2
Ekonomik Faaliyetler ve Politika Onerileri

Politika énerileri

Fondan cikislann sinilandinimasi ya da askiya alinmasi

Fondan cikislar karsiiginda Ucret alinmasi

Likit olmayan varliklara yapilan yatinmlann sinirlandinimasi
Kolektif yatinm faaliyetieri B B

Fonun yatinm yaphgi varlik yogunlasmasinin sinilandinimasi

Fonun kaldirag oraninin sinilandinimasi

Fonun yatinm yaphdi varliklannin vadesinin sinirlandinimasi

Sermaye ve likidite yOkUmIUIUkleri
Kaldirag oraninin siniandinimast
Kisa vadeli fonlarla finanse edilen kredi faaliyetleri

BUyUk kredi sinlamasi

Fon saglanan riskli enstrtUmanlarnn sinilandinimasi

Sermaye ve likidite yOkUmIGIUkleri

Aracilik faaliyetleri . N
MUsteri varliklannin kullaniminin sinidandinimasi

Sermaye ve likidite yOkUmIUIUkleri

Riskleri dogru fiyatlayamayan kuruluslann faaliyetlerinin

Kredi garanti faaliyetleri snrandinimas!

Kuyruk risklerini ele alan risk yénetimi yaklasimlarinin benimsenmesi

Vade/likidite dénUsUmUnin sinidandinimast

Menkul kiymetlestirme faaliyetleri Teminat olarak kabul edilebilecek enstrimanlann sindandinimasi

Finansal kuruluslarla olan risk bUyUklUklerinin ve bu kuruluslardan
saglanan fonlann sinidandinimasi

Kaynak: S8

2 http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r 130829c.pdf2page moved=1
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Ulkelerarasi  dizenleme tutarliiginin - saglanmasi icin
bilgi paylasimi surecine ise 2014 yil Mayis ayinda baslanmigtir.
Ulkeler, bu sirecte hangi ekonomik faaliyet altinda hangi
golge bankacilik kuruluslarnini sinifladigini ve bu  siniflardaki
kuruluslar icin uyguladiklan politika énlemlerini raporlamaktadir.
OnUumuzdeki dénemde kapsami genisletilecek bilgi paylasimi
sUreci ile FSB tarafindan ilave politika énlemlerinin gelistirimesi

degerlendirilecektir.

IV.6.6.4 Menkul kiymetlestirme islemlerinin
seffaflastinimasi ve standartlastinimasi

2012 vyl Kasm ayinda [IOSCO tarafindan menkul
kiymetlestirmeden kaynakl risklerin  azaltimasi icin  &neriler
seti  yaymlanmistir?.  Bu  Onerilerle, yafinmcilarn  daha
aynntili bilgilendiriimesi yoluyla  menkul kiymetlestirme
islemlerinde  seffafigin  artinimasi,  menkul  kiymetlestirme
sUrecinin standartlastiniarak menkul kiymetlestirilmis
varlklann ikincil piyasalarda islem gdrmesinin kolaylastinimasi
amaclanmaktadir. Ayrica, menkul kiymetlestiriimis varliklara
yatinm yapan yatinmcilarla bu islemi yapan kuruluslar arasindaki
cikar catismalarinin  azaltimasi icin - menkul kiymetlestirmeyi
yapan kuruluslara bu varliklann bir kismini elinde bulundurma

yUkUmIOIOgQU getirilmektedir.

IV.6.6.5 Repo ve menkul kiymet 6dung verme
islemlerinden kaynakli risklerin azaltilmasi

Finansal kuruluslar menkul kiymet teminatl islemler
ile sagladiklar  kisa vadeli fonlarla kaldirach  islemler
yapabilmektedir. Bu islemlerde kullanilan teminatlar yeniden
teminata konu olabildigi icin kuruluslar arasi  baglantiliik
artmaktadir. Bunun yani sira varlk degerlerindeki degisimler
saglanabilecek  fon miktann  degistirerek  ekonomideki
donguUselligi derinlestirmektedir. Bu nedenle, menkul kiymet
teminath islemler finansal istikrar acisindan  bazi  riskler
olusturmaktadir. FSB tarafindan 2013 yili Agustos ayinda repo
ve menkul kiymet feminath islemlerden kaynakli riskler igin
politika onerileri yayimlanmistir.?? Bu oneriler, menkul kiymet

21 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf

2 http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r 130829b.pdf
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Tablo IV.6.3

teminatl islemler icin dUzenleyici standartlar getirilmesi, bu
islemlerin yapildigi piyasalara yénelik standartlarin olusturulmasi
ve piyasadaki seffafigin artinimasi icin menkul kiymet teminatl
islemlerin  raporlanmasi  basliklan altinda ele  alinmaktadir.
DuUzenleyici standartlarla teminat karsiigr saglanabilecek fon
miktar icin  minimum iskonto oranlarinin  belilenmesi, nakit
teminatlann kullaniimasi ve teminatlarin yeniden teminata
konu oldugu islemler icin standartlar geftirimesi amaclanmigtir.
Minimumi iskonto oranlarn 2014 yil Ekim ayinda belilenmistir (Tablo
IV.6.3)2. Bu oranlarn belirlenmesinde piyasada uygulanan
iskonto oranlar ve varlklarn fiyatlarndaki oynaklik dikkate
alinmistir. Bu oranlarin bankacllik ile gdlge bankacilik kuruluslar
arasindaki kamu menkul kiymetleri haric menkul kiymet teminatl
islemlerde uygulanmasi kararlastinlmistir. DUzenleme arbitrajinin
engellenmesi acisindan golge bankacilik kuruluslar arasindaki
menkul kiymet teminatl islemlerin dUzenlenmesi icin calismalar
devam etmektedir. Bunun yani sira, teminatlann yeniden
teminata ydénlendirimesi veya yeniden kullanimina yoénelik
yaklasimlann uyumlastinimasi icin calismalar yUrUtUlimektedir.
Bu amacla 2015 vyili icerisinde mevcut mevzuatlar gdzden
gecirilecektir. Risklerin yakindan izlenmesi ve gerekli dnlemlerin
alnmasi  amaciyla  menkul kiymet teminath islemlerin
raporlanmasi ve bu verilerin kiresel olarak toplulastinimasi icin
getirilecek standartlar Uzerinde calismalar devam etmektedir.
Bu ¢calismanin 2015 yilsonunda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Menkul kiymet teminatli islemlere uygulanacak minimum iskonto oranlari

Teminatin kalan vadesi

iskonto seviyesi

Kuruluglar tarafindan ihrag edilenler Menkul kiymetlestirilen varliklar
adgiwon o tomler %05 %
1 yil 5 yil arasi vadeli enstrimanlar %1,5 Tk
5yl 10 yil arasi vadeli enstrUmanlar %3 %b
10 yildan uzun vadeli enstrGmanlar P4 VY4
Hisse senedi endeksleri %6
Diger enstrumanlar %10

Kaynak: FSB

% http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r 141013a.pdf
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IV.6.7 Sonuc

Golge bankacllk faaliyetlerinin finansal derinlesmeye
olumlu etkileri bulunmaktadir. Gdlge bankacilik kuruluslar
alternatif finansman kanallan ile krediye erisimi arfirmakta
ve finansal sistemi daha etkin hale gefirmektedir. Ancak,
bu kuruluslarin  faaliyetlerinin  finansal sistemde yeni riskler
yaratmamasi icin gélge bankacilik verileri ve gelisimi takip
edilmelidir. Bu kapsamda risklerin dogru tespit edilerek dnlem

alinabilmesiicin veri eksikliklerin gideriimesi dnem arz etmektedir.
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