Akademik Hassasiyetler The Academic Elegance
I EEEEEEmmm——

2008 KURESEL KRiZ SONRASI TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

Suat OKTAR"™
Kamil YURDABAK™

Ozet

Kiiresel kriz éncesinde merkez bankacilifinda temel amag olan fiyat istikrarinin
saglandigi gelismis iilke ekonomilerinde krizin ortaya ¢ikmasi, merkez bankaciliginin
yeniden sorgulanmasina zemin hazirlamistir. Kriz sonrast yeni merkez bankacilig
cercevesi, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin eszamanl saglanmast gerceginden
hareketle bu iki hedefin birbirine entegre oldugu bir yapt icinde sekillenmistir. Bu
makalede, kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan izlenen para politikasi kapsamli olarak incelenmistir. TCMB, 14 Nisan
2010 tarihinde acikladig krizden ¢ikis stratejisi cercevesinde faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklarin oldukc¢a aktif olarak kullanildigi bir para politikast tasarlayarak,
rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi yeni enstriimanlart hayata gecirmistir. Krizden
toparlanma siirecinde Tirk bankacilik sektoriiniin fonlama kaynaklarina diisiik
maliyetle ulasmasi, ozellikle tiiketici kredilerinde hizli bir biiyiimeyi beraberinde
getirmigtir. Tiiketicilerin kredi kullanarak ithal tiriinlere yonelmesi, hem tasarruflari
olumsuz etkilemis hem de cari acgigin artmasina neden olmustur. TCMB, faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar kanaliyla bankalarin fonlama maliyetlerini yukari
cekerek hizli kredi genislemesini kontrol altina alarak cari agig1 6nlemeye calismistir.
Makalede ayrica, kriz sonrast donemde TCMB tarafindan izlenen para politikalarinin
degerlendirilmesi farkli makro ekonomik degiskenlerin 2010 ve 2014 yillar: arasindaki
gelisimine bakilarak yapilmistir. Analizimize dahil edilen farkli degiskenlerin 2010
ve 2014 yular arasindaki performansi, kiiresel kriz sonrasinda TCMB tarafindan
uygulanan yeni para politikasi cercevesinin oldukca basarili oldugunu ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankaciligi, Para Politikasy, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast Uygulamalari.
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Abstract

Global crisis occurred in developed countries even though price stability was
achieved in these economies. This led to the questioning of the central banking after
global crisis. The new central banking framework after global crisis formed in the
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direction that price stability and financial stability were achieved at the same time
and integrated with each other. In this article, monetary policies applied by Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) after global crisis are analyzed in detail.
Within the framework of exit strategy which put into practice on April 10, 2010, CBRT
actively used interest rate corridor and reserve requirements and launched reserve
option mechanism. During the recovery period of the crisis, positive cost of funding
environment enabled Turkish Banking sector to increase consumer loan volume.
Consumer behaviour towards purchasing import goods through consumer loans
affect savings and current account deficit negatively. CBRT tried to increase cost of
funding through interest rate corridor and reserve requirements in order to decraese
current account deficit by controlling credit growth. Furthermore, the evaluation of
the monetary policies of CBRT after global crisis are made by taking the performances
of different macro economic variables between 2010 and 2014 into consideration. The
performances of different macro economic variables between 2010 and 2014 clearly
state the success of CBRT post-crisis monetary policy framework.

Key Words: Central Banking, Monetary Policy, Central Bank of the Republic of
Turkey Applications

Giris

2008 kiiresel kriz oncesinde merkez bankaciligindaki temel oncelik fiyat
istikrarini saglamaya yonelik politikalardi. 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’ nde (ABD) ortaya ¢ikan ve kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina
alan kiiresel kriz, fiyat istikrarinin saglanmasinin krizleri 6nlemede tek basina
yeterli olmadig1 gercegini ortaya ¢ikarmigtir. Bu gercekten hareketle kiiresel kriz
sonrasinda merkez bankaciliginda finansal istikrar kavrami 6nem kazanmigtir.
Merkez bankalar: tarafindan uygulanan para politikalarinda fiyat istikrarinin tek
basina yeterli olmadigy, finansal istikrar ve fiyat istikrarmin birbirini tamamlamasi
gerektigi fikri temel diisiince haline gelmistir.

Bu makalede kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan uygulanan yeni politika araclar1 detayli bicimde ele alinmigtir.
TCMB, 2010 y1li sonlarindan itibaren fiyat istikrari ile finansal istikrarin egzamanl
saglanmasi hedefi dogrultusunda yeni bir para politikas1 uygulamaya baslamigtir.
TCMB, sicak para girigleri ile Tiirk Lirast’ nin (TL) asir1 degerlenmesi sonucunda
hizlanan ithalata dayali tiiketimi azaltarak cari agig1 diistirmeyi ve hizhi kredi
biiyiimesini Onlemeyi temel amac olarak belirlemistir TCMB, yeni politika
cercevesinde bu amaclar1 gerceklestirmek icin faiz koridoru sistemini ve zorunlu
kargiliklar: temel enstriiman olarak kullanmistir. Ayrica TCMB, rezerv opsiyonu
mekanizmasini tasarlayarak bankalara TL zorunlu karsiliklarin tesisinde TL yerine
doviz ve altin cinsinden tutma esnekligi tanimistir. TL vadeli mevduat maliyetinin
doviz cinsi mevduat maliyetinden daha yiiksek olmasi nedeniyle rezerv opsiyonu
mekanizmasi, bankalara fonlama maliyeti anlaminda avantaj saglamistir. TL
zorunlu karsiliklarin bir béliimiiniin déviz ve altin olarak tutulmasi hem bankalarin
karin1 hem de merkez bankasinin briit doviz rezervini artirmasi nedeniyle her iki
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taraf icin de avantajli bir durum tegkil etmistir.

Makalede, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
alinan makro ihtiyati onlemler detayli olarak agiklanmistir. Ayrica, TCMB
tarafindan izlenen para politikalarinin degerlendirilmesi kredi biiytime oranlari,
cari islemler dengesi, cari islemler acig1 finansman kalitesi, i¢ talep dis talep
dengesi, hanehalk: tiketimi biiyiime orani, hanehalki bor¢lulugu ve bankacilik
sektorii sermaye yeterlilik orani gibi farkli makro ekonomik degiskenlerin 2010 ve
2014 yillar1 arasindaki seyrine bakilarak yapilmistir.

1. KURESEL KRiZ SONRASI TCMB PARA POLITiKASI CERCEVESI

2008 yilinin son ceyreginde krizin olumsuz etkilerinin global ekonomiyi
etkileyecek 6l¢iide artmasi sonucunda tiim iilkelerde ekonomi politikalari krizin
yikici yansimalarini azaltmay1 hedeflemistir. Krizin olumsuz etkilerini gidermek
iizere benzer sekilde Turkiye’ de para ve maliye politikalar1 bu yoénde dizayn
edilerek uygulanmistir. Bu amagla TCMB, piyasalara sagladig: likidite destegini
artirarak hizli, proaktif ve 6nden yiiklemeli faiz indirimleriyle krizden olumsuz
etkilenen finansal sistemin ve kredi piyasalarinin ¢alismasimi planlamigtir’.
Tirkiye’ de 2001 krizi sonrasinda alinan 6nlemler ile bankacilik sektérindeki
sorunlarin ¢6ziilmesi ve sektoriin saglam bir zemine sahip olmast hem krizin
olumsuz etkilerini biiyiik 6l¢iide gidermis hem de para politikalarini kurgulama
anlaminda merkez bankasinin elini kuvvetlendirmistir.

TCMB, genisleyici politikalara ge¢is yaptigi 2008 yil1 Kasim ayindan sonraki
siirecte gecelik bor¢ alma faizlerinde 13 ay art arda indirim gergeklestirmistir. 20
Kasim 2008 tarihindeki Para Politikast Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik borg
alma faizi % 16,75’ den % 16,25’ e indirilerek ilk faiz indirimi gerceklestirilmistir.
2009 yilindaki son faiz indiriminin yapildigi 20 Kasim 2009 tarihindeki toplantida
gecelik bor¢ alma faizi % 6,5" a dustrilmustir®

Alinan bu 6nlemler, krizin en siddetli hissedildigi dénemlerin atlatilmasi
sonrasinda Tirkiye ekonomisinin hizli bir toparlanma siirecine girmesini
saglamigtir. Finansal sistemin saglam yapist ve hanehalki bilangosunun kriz
doneminde zarar gérmemesi kriz sonrasindaki toparlanma siirecini hizlandiran
ana faktorler olmus, Tirkiye ekonomisi temel olarak i¢ talep 6nctligiinde krizin
olumsuz etkilerini azaltarak canlanma siirecine girmistir®.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik faaliyetteki toparlanmanin gelismis
ilkelere gore daha hizli olmasi, bircok merkez bankasinin kriz déneminde
uyguladigi Onlemleri geri c¢ekmesine imkan vermistir. Krizin finansal
piyasalardaki olumsuz belirtilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte TCMB, 14 Nisan
2010 tarihinde krizden cikig stratejisini aciklamigtir. Krizden ¢ikis stratejisi, kriz
siirecinde alinan likidite onlemlerinin geri ¢ekilmesini ve para politikasinin
normallestirmesini iceren politikalar biitiiniidir. Bu kapsamda TCMB, kredi

pivasasinda ortaya ¢ikan pozitif gelismeleri ve ekonomik faaliyetteki diizelme

1 Erdem Basg1 ve Hakan Kara, Finansal Istikrar ve Para Politikas1, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Calisma Tebligi No: 11/08, May1s 2011, s.2.

2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Faiz Oranlari, (http://www.tcmb.gov.tr) (21 Subat 2015).

3 Bagc1 ve Kara, s.2.
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trendini de dikkate alarak krizde uygulanan gecicilikidite destekleri kapsaminda
piyasaya ihtiyacindan fazla enjekte ettigi likiditeyi kademeli olarak azaltarak
zorunlu karsilik oranlarinit artirmigtir®,

Kiiresel finansal krizin yaralarini sarmak amaciyla gelismis iilke merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan genisleyici para politikalar1 tim gelismekte
olan iilkeleri oldugu gibi Tirkiye ekonomisini de etkilemistir. Kisa vadeli sicak
para girislerinin artisi, Tiirk Lirasinin deger kazanmasina yol acarak ithalatin
artisina neden olmustur. ithalat artisinin ihracattan fazla olmasi nedeniyle en
onemli yapisal sorunlarimizdan biri olan cari iglemler ac¢ig1 artmigtir. Yogun
sermaye girigleri, kredi bitytimesini de hizlandirdig: i¢in titketimi de artirmistir.
Bu donemde yiiksek cari acigin finansmaninin sicak para hareketleri ile
yapilmasina ragmen ekonomi, kiiresel risklere karsi daha hassas hale gelmis
ve herhangi bir finansal dalgalanma karsisinda kirilganlik artmistir. Ekonomide
bu tir risklerin artisi karsisinda TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren
fiyat istikrarina ilave olarak finansal istikrarin da 6n planda oldugu yeni bir
para politikas:t ¢ergevesi gelistirmistir. Yeni para politikasi cercevesinde, fiyat
istikrarini saglamak i¢in uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminde ana arag
olan politika faizine ilave olarak finansal istikrar1 saglamak i¢in yeni politika
araglar1 devreye sokulmustur’.

TCMB’ nin yeni politika seti, enflasyon hedeflemesirejimine finansal istikrarin
saglanmasi hedefinin eklenerek para politikas1 araclarinin ¢esitlendirilmesi
prensibine dayanmaktadir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin beraber
gerceklestirilmesi hedefi kaynakli olarak politika araclarinin ¢esitlendirilmesi
yapilarak birden c¢ok ara¢ devreye sokulmustur. Boylece, bu iki hedefin
birbiriyle ¢atigmasi 6nlenerek her iki hedefin gerceklestirilmesi amaglanmigtir®.
I¢ talepteki ve kisa vadeli sicak para girislerindeki hizli artis kaynakli olarak
finansal istikrarin olumsuz etkilenme riski nedeniyle TCMB, kisa vadeli sicak
para girislerini azaltmak ve hizli kredi biiytimesini diisiirmek seklinde iki ara
hedef belirlemistir’.

2002 ve 2005 yillar1 arasinda ortiik olarak 2006 sonrasinda ise acik olarak
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan TCMB, kiiresel kriz sonrasinda
makro ihtiyati tedbirleri iceren politikalar1 6ne ¢ikartarak enflasyon hedeflemesi
rejimini farkli bir sekilde gelistirmistir. Klasik enflasyon hedeflemesi rejiminde
ana enstriiman kisa vadeli faiz oranlar1 oldugu icin bu rejimi uygulayan merkez
bankalar1 enflasyonun seyrine gore kisa vadeli faizleri ayarlamak suretiyle para
politikalarini uygulamaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda fiyat istikrar1 ve finansal
istikrarin eszamanli saglanmasi hedefi dogrultusunda TCMB, tasarlamig oldugu
yeni politika setinde kisa vadeli faiz oranlar1 yerine farkli faiz oranlarinin birarada
kullanildig faiz koridoru sistemini ve zorunlu karsiliklari ana enstriiman olarak

kullanmaya baglamustir.

4 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 21 Aralik 2010, s.2-3.

5 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Biilten, Say1: 29, Mart 2013, s.2.

6 Banu Demirhan, Tiirkiye’ de Yeni Yaklaslm Cergevesmde Para Politikalarinin Finansal istikrari
Saglama Yoéniinde Uygulanmasi, Afyon Kocatepe Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt XV, Say1 2, Aralik 2013, 5.587.

7 Basc1 ve Kara, s.4.

86



2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Uygulam

Bu doénemde uygulanan politika setinin temel amaglarindan biri hem
kisa vadeli sicak para hareketlerini hem de hizli kredi genislemesini kontrol
altina alarak ekonominin en 6nemli yapisal sorunlarindan biri olan cari agig1
onlemeye caligmak olmustur. Krizden toparlanma siirecinde global olcekte
faizlerin diisiik tutulmas: ve TCMB’ nin uyguladig1 genisleyici politikalar, Tiirk
bankacilik sektorii acisindan fonlama kaynaklarina diisiik maliyetle ulasma
imkani saglamigtir. Fonlama maliyetinin diisiik olmasi nedeniyle bankalarin
ozellikle tiiketici kredileri biiytimesi hiz kazanmistir. Tiiketicilerin kredi
kullanarak ithal iriinlere yonelmesi, hem tasarruflari olumsuz etkilemis hem
de cari acigin artmasina neden olmustur. Bu nedenle TCMB, faiz koridoru ve
zorunlu karsiliklar kanaliyla bankalarin fonlama maliyetlerini yukar: ¢ekerek
bu dongiiyti kirmaya calismistir.

A. Faiz Koridoru Sistemi

TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru sisteminde koridorun iist bandini
gecelik bor¢ verme faizi, koridorun alt bandinmi ise gecelik bor¢ alma faizi
olusturmaktadir. Koridorun alt bandi ve tist band1 arasinda kalan ve TCMB’ nin
bir hafta vadeli olarak bankalara repo yoluyla sagladig: fonlamanin faiz orani
politika faizi olarak tanimlanmaktadir®. Fon ihtiyaci i¢indeki bankalar gecelik
vadede koridorun tist bandi kadar faiz 6deyerek TCMB’ den borclanabilirler.
Diger taraftan, sahip oldugu kaynak fazlasini gecelik olarak TCMB’ ye borg
veren bankalar, koridorun alt bandi kadar faiz geliri elde etmektedir. Koridorun
alt bandi ve tist band1 baz alinarak TCMB ve bankalar arasinda yapilan islemlerin
tamami gecelik vadede gerceklesmektedir.

Geleneksel anlamda faiz koridoru, politika faizi etrafinda olusan simetrik
ve dar bir bant olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore, koridor daha once
TCMB’ nin uyguladig: standart enflasyon hedeflemesi rejimi altinda pasif bir
role sahip iken, simdi TCMB’ nin mevcut politika ¢ercevesinde koridor politika
faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturularak aktif bir politika araci olarak
kullanilmaktadir. Boylece, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanmaya
hizli bir bigimde tepki verilebilmesi saglanmaktadir’.

Faiz koridoru ile ii¢ farkli faizi yoneten merkez bankasi, bu sistemle piyasadaki
likiditeyi degistirerek bankalarin fonlama maliyetlerine etki etmektedir. Faiz
koridoru sisteminde bankalarin TCMB’ den iki farkli kanaldan bor¢ alma imkani
bulunmaktadir. Ik kanal, bor¢lanma maliyetinin daha uygun oldugu politika
faizinden haftalik repo ihaleleri ile sinirli bir sekilde olmaktadir. Ikinci kanal
ise giinlitk olarak koridorun tist bandindan sinirsiz sekilde gerceklesmektedir.
TCMB, fonlama maliyetini yiiksek tutmak isterse, haftalik bazda diizenledigi
repo ihaleleri ile piyasaya verdigi likiditeyi kisarak, bankalar1 faizin daha yiiksek
oldugu koridorun st bandindan bor¢lanmaya y6neltebilir. Bu durumda, TCMB’
nin bankalar1 fonladig1 pacal maliyet orani artis gosterecegi icin bankalar
acisindan en 6nemli fonlama araci olan mevduat faizi de yiikselir. Bankalar,

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Biilten, Say1: 29, s.3.
9 Mabhir Binici ve Digerleri, Interest Rate Corridor: A New Macroprudential Tool?, CBT Research
Notes In Economics, No: 2013-20, 19 Temmuz 2013, s.2.
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fonlama maliyet artisini kredilere de belli 6l¢ciide yansitmak zorunda kaldiklar:
i¢in kredi faiz artigi, kredi genislemesini kismen azaltir.

TCMB, faiz koridoru politikas1 cercevesinde bazi giinleri istisnai giin ilan
ederek bankalarin fonlama stratejisini degistirmektedir. TCMB’ nin haftalik
repo ihalesi diizenlemedigi ve fonlamay1 klasik ihale yontemi ile bankalardan
talep toplayarak gerceklestirdigi giinler istisnai giin olarak isimlendirilmektedir.
Istisnai giin uygulamasinda haftalik repo ihalesi ile politika faizinden
bor¢lanamayan bankalar, likidite ihtiyaclarina gore taleplerini olusturdugu
icin klasik ihalede olusan faiz orani, koridorun st sinirina yaklagmaktadir.
Boylece TCMB, politika faizini degistirmeden faizleri gecici olarak yikseltip
doviz talebini kisarak TL’ nin deger kazanmasini amaglamaktadir. Bu sekilde,
enflasyon tizerindeki bask: hafifletilerek finansal istikrara da katk: saglanmaya
calisilmaktadir. Ayrica, piyasada TCMB’ nin istisnai giin uygulamasina devam
edecegi algisinin olugmasi halinde kurlardaki spekiilatif bask: azalmaktadir?’.

B. Zorunlu Karsiliklar

TCMB’ nin kriz sonrasinda uygulamaya koydugu politika ara¢larindan biri de
zorunlu karsiliklar politikasidir. Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasindan sonra gecelik
bor¢ alma faizlerinde hizli bir indirim siirecini baglatan TCMB, zorunlu karsilik
oranlarini da distirmustir. Zorunlu karsiliklar, kriz ortaminda diisen talebi
canlandirmak ve ekonomik durgunlugu asmak i¢in faiz indirimlerine destek
olmustur. Faiz dususiine ilave olarak zorunlu karsilik oranlarinin diistiriilmesi,
bankalarin fonlama maliyetlerinde rahatlama saglamigstir. Fonlama maliyetinin
dismesiyle bankalarin kredi faizlerinde asagi yonli bir trendin olusmasi ve
bunun da talep artisini saglamasi amaglanmigtur.

TCMB, kiiresel krizin etkisiyle dinya olceginde kredi piyasalarindaki
olumsuz seyrin Tirk ekonomisine yansimasini azaltmak icin 5 Aralik 2008
tarihinde yabanci para zorunlu karsilik oranini % 11° den % 9 a indirmistir.
Ayrica, TL cinsinden mevduat ve kredi bityiimesini desteklemek icin yabanct
para zorunlu karsilik tesisi i¢in bankalara yapilan faiz 6demesi kaldirilmigtur.
Tirk parasi zorunlu karsiliklar i¢cin bankalara 6denen faiz orani ise TCMB
gecelik bor¢lanma faizinin % 75’ inden % 80’ ine artirilmigtir'.

Kriz doneminde yurtdisi piyasalardaki olumsuz havanin etkisiyle Tirk
bankacilik sektoriiniin yurtdisindan sagladigi fonlama azalis gostermistir.
Ayni zamanda, bankalarin likit kalmak i¢in kredi arzini kismasi ve ekonomik
aktivitedeki zayifligin tetikledigi kredi talebindeki diisiis nedeniyle kredi
pivasasinda durgunluk ortaya cikmigtir. TCMB, kredi piyasasini desteklemek
icin 16 Ekim 2009 tarihinde Tirk parasi zorunlu karsilik oranini % 6’ dan % 5’ e
dustrmistir'?

10 Umut Vural, Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yiikselisi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
TCMB lletisim ve Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, Mart 2013, 5.73.

11 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1: 2008-63,
5 Aralik 2008, s.1. .

12 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1: 2009-51,
16 Ekim 20009, s.1.

88



2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Uygulam

TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde acgikladig1 krizden ¢ikig stratejisi ile kredi
geniglemesini azaltmak amaciyla zorunlu kargsilik oranlarini etkin bir arac
olarak kullanmaya baslamistir. Ancak TCMB, kiiresel ekonomide bu politikay1
uygulayan tek merkez bankas: degildir. Bu politika, 6zellikle kriz sonrasinda
Arjantin, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Hirvatistan, Endonezya, Lubnan,
Romanya, Sirbistan, Peru, Uruguay olmak iizere ¢ok sayida iilkede uygulama
alan1 bulmustur?®.

Kiiresel krizin ortaya ¢ikisindan itibaren zorunlu kargilik oranlarim
diisiirerek kredi piyasalarindaki daralmayi onlemeye calisan TCMB, aym
zamanda banka kredileri yoluyla talebi de canlandirmaya ¢aligmigstir. Krizden
cikis stratejisi ile bu politika yon degistirerek zorunlu karsilik oranlarinda
yapilan artiglarla bankalarin fonlama maliyeti yukar1 ¢ekilmistir. Bu sekilde
hizl1 kredi genislemesinin 6niine gecilmeye calisilarak hem cari a¢cik hem de
enflasyon acisindan yasanabilecek olumsuzluklar 6nlenmeye caligilmistir.

TCMB, 26 Nisan 2010 tarihinde yabanci para zorunlu karsilik oranini % 9°
dan % 9,5 a, 29 Temmuz 2010’ da ise % 9,5’ dan % 10’ a yukseltilmistir. 23 Eylil
2010’ da alinan kararla yabanci para zorunlu karsilik oran1 % 10’ dan % 11’ e
cikarilmigtir. Bu artig sonrasinda yabanci para zorunlu karsilik oraninda krizin
derinlegtigi donemde yapilan 2 puanlik diigiisiin tamami geri alinarak kriz
oncesi seviyeye tekrar gelinmistir.

Turk parasi zorunlu karsilik oranlarina baktigimizda benzer artis trendi
burada da gozlemlenmektedir. 23 Eylil 2010" da Tiirk parasi ytkiimlilikler
i¢in zorunlu karsilik orant % 5 den % 5,5’ a ¢ikarilmigtir. Ayrica, bu tarihte
alinan kararla Tiirk parasi zorunlu karsiliklara 6denen TCMB gecelik bor¢lanma
faizinin % 80’ i oranindaki faiz kaldirilmistir. Tiirk parasi yiktmlilikler igin
ayrilan zorunlu kargiliklar icin 6denen faizin kaldirilmasi, bankacilik sektori
acisindan 6nemli bir gelir kaleminin ortadan kalkmasi anlamina geldigi icin
fonlama maliyetleri tizerinde ilave bir yitk meydana getirmistir. 12 Kasim 2010
tarihinde Turk parasi zorunlu karsilik orani % 5,5 dan % 6’ ya yiikseltilerek
artisa devam edilmistir.

a. Vadeye gore zorunlu karsilik uygulamasi

TCMB, 17 Aralik 2010 tarihinde aldig1 kararla TL zorunlu kargilik oranini
yukiumliliiklerin vadelerine gére belirlemeye baglamigtir. Bu sekilde vadeye
gore farklilastirilmis zorunlu karsilik orani uygulamasina gecilmesi, bankacilik
sektoriindeki vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Tirk bankacilik
sektoriinde mevduat vadesinin kredi vadesinden kisa olmasi ve bankalarin
ozellikle uzun vadeli tiiketici kredilerindeki hizli biylimeyi kismen kisa
vadeli kaynaklarla fonlamasi, olas1 bir likidite krizinde sekt6riin hassasiyetini
artirmaktadir. Degisiklik 6ncesi % 6 olan TL zorunlu karsilik orani, vadesiz
mevduat ile 1 aya kadar vadeli mevduat ve diger yikimlilikler icin % 8 e
cikarilmigtir. 6 aya kadar vadeli mevduatlar i¢in % 7, 1 yila kadar vadeli

13 C. Lim ve Digerleri, Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them? Lessons
from Country Experiences, IMF Working Paper, WP/11/238, Ekim 2011, .70, Tablo V.1.
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mevduatlar icin % 6, 1 yil ve iistii vadeli mevduatlar i¢in % 5 olarak belirlenmistir.
Vade arttikca zorunlu kargsilik oraninin dismesi ile uzun vadeli mevduat:
6zendirerek sektoriin vade uyumsuzlugunun azaltilmasi amaglanmistir. Ayrica,
zorunlu karsiliga tabi olmayan repo islemlerinin bir b6liimii i¢in zorunlu karsilik
ayrilmasi kararlagtirilmigtir. Bankalarin TCMB ve diger bankalarla yaptig: repo
islemleri disinda kalan tiim repo islemleri i¢in zorunlu karsilik ayrilmasi karara
baglanarak zorunlu kargilik tabani artirilmigtir®.

TCMB, 21 Nisan 2011 de yabanc1 para yiikiimliliikler i¢in ayrilan zorunlu
karsilik oranlarini Turk parasi yiktumliliklerde oldugu gibi vadeye gore
belirlemeye baslamistir. Degisiklik 6ncesi % 11 olan yabanci para zorunlu
karsilik orani, vadesiz mevduat ile 1 yila kadar vadeli mevduatlar i¢in % 12’ ye
cikarilmigtir. 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar i¢in artig yapilmayarak
% 11’ de sabit birakilmistir. 1 yila kadar (1 yil dahil) diger yiikiimlilikler icin
% 12, 3 yila kadar (3 yil dahil) diger yiikkiimluliikler i¢in % 11,5” a artirilmistir.
3 yildan uzun diger yiikiimlialiikler i¢in degisiklik yapilmayarak % 11’ de sabit
birakilmigtir?®.

b. Kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi

TCMB, 25 Aralik 2012 tarihinde agikladigi 2013 yili para ve kur politikas:
metninde kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasina baslayacagini
aciklamistir. Bu uygulama, bankalarin ve finansal sistemin genelinde yiiksek
bor¢lanma kaynakli risklerin olusmasini énlemeyi ve makro riskleri azaltmay
amaclayan dongisellik karsiti bir siireci ifade etmektedir'®. TCMB’ nin
dikkate aldig1 kaldira¢ orani, ana sermayenin asagidaki kalemlerin toplamina
boliimiinden olusmaktadir?’.
Pasif kalemler toplami
Gayrinakdi kredi ve yiikiimlilikler
Cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisi ile carpimi
Tirev finansal araclarin taahhiit tutarlarinin kendi kredi déntisiim orani
ile carpilmasi ile bulunan tutar

e Cayilamaz taahhiitler

Bankalarin sermayelerine gore asir1 risk almalarini 6nlemeyi amaclayan
TCMB’ nin kaldiraca dayali zorunlu kargiik uygulamas: ile kaldira¢ oram
belirlenen oranlarin altina diisen bankalarin ilave zorunlu kargilik ayirmalar:
gerekmektedir. TCMB, bu uygulama ile bankalarin bilan¢o biiytimelerinin
sermaye yapilar1 ile paralellik tasimasi gerektigi distincesinden hareketle
bankalarin asir1 risk alma egilimlerini torptilemeye calismistir. Boylece, finansal
sistem i¢inde ortaya cikabilecek istikrarsiz egilimlerin 6nlenmesi amaclanmigtir.

14 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara fliskin Basin Duyurusu, Say1: 2010-68,
17 Aralik 2010, s.1. .

15 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Say1: 2011-21,
21 Nisan 2011, s.1.

16 Erdem Basg1, 2013 Yilinda Para ve Kur Politikasi Sunumu, 25 Aralik 2012, s.32.

17 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Biilten, Say1: 29, s.5.
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C. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

TCMB, 12 Eylil 2011 tarihinde yaptig1i degisiklikle bankalarin TL
yukiumliliiklerden dolayr ayirmasi gereken zorunlu karsilik tutarinin % 10°
una kadarlik kismini TL yerine ABD Dolar1 ya da Euro olarak tutma imkani
saglamistir. Ayrica TCMB, ayni tarihte TL yikamlilikler icin ayrilmasi
gereken zorunlu karsilik tutarinin % 10" una kadarlik kismini altin olarak tutma
opsiyonu saglamigtir. Merkez bankasinin tanimis oldugu bu yeni imkan, rezerv
opsiyonu mekanizmasi olarak isimlendirilmektedir. TCMB, bu yeni politika ile
doviz rezervlerini artirmay1 ve bankalara ilave TL likidite imkani saglamay:
amaclamigtir’®,

TL vadeli mevduat maliyetinin doviz cinsi mevduat maliyetinden daha
yiiksek olmasi nedeniyle rezerv opsiyonu mekanizmasi ile getirilen imkan,
bankalara fonlama maliyeti anlaminda rahatlama saglamistir. TL bilancoda
en onemli yiikiimliillik konumundaki mevduat icin ayrilmasi gereken zorunlu
karsiliklarin bir bolimiiniin déviz olarak tutulmasi, hem bankalarin karina hem
de merkez bankasinin briit doviz rezervine olumlu katkida bulundugu icin her
iki taraf i¢in de avantajli bir durum tegkil etmistir.

Rezerv opsiyonumekanizmasinin ekonomiye etkileri su sekilde 6zetlenebilir'’:

e Kisa vadeli sicak para hareketlerinin ekonomide meydana getirdigi
dalgalanma azalmaktadir.

¢ Bu mekanizma ile bankalar, merkez bankasina déviz transferi yaptigi i¢cin
TCMB’ nin briit déviz rezervleri artmaktadir.

e Bu mekanizma ile taninan opsiyon cercevesinde bankalar, TL
ytkiimlilitklerinin bir kismini déviz varliklari ile yerine getirme imkanina
sahip olduklari icin bankalara esneklik saglamaktadir.

e Bankalarin kredi verme davraniglarinin kisa vadeli sicak para hareketlerine
olan hassasiyeti azalmaktadir.

e Bankalar, rezerv opsiyonu mekanizmasi ile taninan esnekligi kullanma
kararini likidite pozisyonlarina gore ayarladiklar icin karlilik ve likidite
anlaminda optimizasyon yapabilmektedirler.

Tablo 1’ de 12 Eylil 2011° de TL zorunlu karsiliklarin % 10’ una kadarlik
kismim1 TL yerine déviz cinsinden tutma imkani saglanmasindan sonra bu
oranda TCMB tarafindan yapilan degisiklikler gosterilmektedir.

18 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsilik ve Reeskont Kredisi Uygulamalar ile
Déviz Satim Thaleleri Hakkinda Basin Duyurusu, Sayt: 2011-55, 12 Eyliil 2011, s.1-2.
19 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Parasal Aktarim Mekanizmasti, 2013, s.16.
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Tablo 1: TL Zorunlu Karsiliklar D6viz Olarak Tutulabilecek Kisim

Déviz Olarak
Karar Tarihi Tesis Tarihi Tutulabilecek Kisim
12.09.2011 30.09.2011 % 10,00
05.10.2011 14.10.2011 % 20,00
27.10.2011 11.11.2011 % 40,00
29.05.2012 22.06.2012 % 45,00
21.06.2012 06.07.2012 % 50,00
19.07.2012 03.08.2012 % 55,00
16.08.2012 31.08.2012 % 60,00

Kaynak: TCMB Zorunlu Karsilik Oranlarina liskin Kararlar (http://www.tcmb.gov.tr)
(14 Mart 2015).

12 Eylil 2011 tarihinde TL yikiimlilikler igin ayrilmasi gereken zorunlu
karsilik tutarimin % 10’ una kadarlik kismini altin olarak tutma opsiyonu
saglanmasindan sonra TCMB’ nin bu oranda yaptig1 degisiklikler Tablo 2’ de
gosterilmistir.

Tablo 2 : TL Zorunlu Karsiliklar Altin Olarak Tutulabilecek Kisim

Altin Olarak
Karar Tarihi Tesis Tarihi Tutulabilecek Kisim
12.09.2011 28.10.2011 % 10,00
27.03.2012 13.04.2012 % 20,00
21.06.2012 20.07.2012 % 25,00
16.08.2012 14.09.2012 % 30,00

Kaynak: TCMB Zorunlu Karsilik Oranlarina Iliskin Kararlar (http://www.tcmb.gov.tr)
(14 Mart 2015).

a. Rezerv opsiyonu katsayisi

Rezerv opsiyonu katsayisi, rezerv opsiyonu mekanizmasi ile getirilen TL
zorunlu karsiliklarin bir b6limiiniin déviz ve altin olarak tutma opsiyonunda
farkli dilimlerin hangi katsay1 ile dikkate alinacagini gostermektedir. Ornegin,
TL yikimluliklerin déviz seklinde tutulabilmesi seklindeki rezerv opsiyonu
katsayisinin % 20 oldugunu kabul edelim. Ayni zamanda, rezerv opsiyonu
katsayisinin % 10’ luk dilim i¢in 1, % 5’ lik dilim i¢in 1,2 ve % 5’ lik dilim i¢in
1,3 oldugunu varsayalim. ABD Dolar/TL kurunun 2 TL, TL zorunlu karsilik
rakaminin da 100 TL oldugunu kabul edelim. Rezerv opsiyonu mekanizmasinin
tamamen kullanildigi durumda TL bilan¢odaki 100 TL’ lik zorunlu karsilik
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rakaminin % 20’ lik rezerv opsiyonu orani olan 20 TL yerine,

100%(0,1)*1+100%(0,05)*1,2+100%(0,05)*1,3=22,5 TL karsilig1 olan 22,5/2=11,25
ABD Dolari tutulacaktir. Burada rezerv opsiyonu katsayisinin devrede olmasi
nedeniyle 20 TL’ lik opsiyon 22,5 TL sekline donigmiistiir. Fonlama maliyeti
kaynakli olarak rezerv opsiyonu mekanizmasi ile bankalara saglanan avantajin
bir kismi rezerv opsiyonu katsayisi ile geri alinmaktadir. Rezerv opsiyon
dilimlerinin bazilar1 icin katsaymnin 1’ den biiyiik olmasi nedeniyle TL yerine
doviz olarak daha yiiksek zorunlu karsilik tutulmasi, bazi bankalarin piyasadaki
likidite durumuna goére bu opsiyonu kullanmamasina yol agmaktadir.

Bankalarin rezerv opsiyonu mekanizmas: ile saglanan avantaji kullanma
durumu TL ve déviz cinsinden fonlama maliyetine gére sekillenmektedir. Ornek
olarak, rezerv opsiyonu katsayisinin 1 oldugu durumda eger yabanci para
cinsinden fonlama, TL cinsinden fonlamaya goére daha avantajli ise bankalar
bu mekanizmanin sagladig1 opsiyonu tamamen kullanirlar. Bankalarin rezerv
opsiyonu mekanizmas: ile getirilen esnekligi hangi 6lctide kullandiklarini
gosteren orana esik rezerv opsiyonu katsayisi denir. Esik rezerv opsiyonu
katsayisi, ayni zamanda bankalarin rezerv opsiyonu mekanizmasi ile getirilen
avantaja kayitsiz kaldig1 orani géstermektedir. Esik rezerv opsiyonu katsayisinda
TL fonlama maliyeti ile yabanci para fonlama maliyeti esit olmaktadir. Ornek
olarak, TL fonlama maliyetinin % 6, yabanci para fonlama maliyetinin % 3
oldugu durumda esik rezerv opsiyonu katsayis: 2 olmaktadir. Bir bagka deyisle,
TL fonlama maliyetinin yabanci para fonlama maliyetine oranin1 simgeleyen
esik degerin altindaki rezerv opsiyonu katsayisinda bankalar rezerv opsiyonu
mekanizmas1 ile saglanan opsiyonu kullanirken, esik degerin ustiindeki
katsayida opsiyonu kullanmak avantaj saglamayacagi icin bankalar bu esnekligi
kullanmazlar®.

TCMB, 29 May1s 2012’ de rezerv opsiyonu katsayis1 uygulamasini baglatmistir.
Bu tarihte alinan kararla, TL zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilme
opsiyonu % 40° dan % 45’ e ¢ikartilmis ve % 40’ lik dilim i¢in rezerv opsiyonu
katsayist 1, % 5’ lik dilim icin 1,4 olarak belirlenmigtir?'.

TCMB’ nin TL zorunlu karsiliklarin bir béliimiiniin déviz cinsinden tutulmasi
imkanina yonelik olarak 29 May1s 2012’ de basladig1 rezerv opsiyonu katsayisi
uygulamasinda 2014 yili sonuna kadar katsayilarda yaptig1 degisiklikler Tablo
3’ de verilmektedir.

20 Koray Alper, Hakan Kara ve Mehmet Y6riikoglu, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, TCMB
Ekonomi Notlar1, Say1: 2012-28, 22 Ekim 2012, s.3.

21 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Zorunlu Karsihiklarin Déviz Cinsinden Tutulabilmesine
Iliskin Basin Duyurusu, Say1: 2012-37, 29 May1s 2012, s.1.
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Tablo 3 : Yabanci Para i¢cin Rezerv Opsiyonu Katsayilari

Karar Tarihi|Tesis Tarihi|% 0-% 30[% 30-% 35|% 35-% 40|% 40-% 45|% 45-% 50|% 50-% 55[% 55-% 56|% 56-% 57|% 57-% 58| % 58-% 59|% 59-% GO
25.05.2012) 22.06.2012 10 14
21.06.2012| 06.07.2012 L0 14 L7
19.07.2012| 03.08.2012 | K] 14 L7 19
16.08.2012| 31.08.2012 11 14 L7 19 20
18.09.2012| 12.10.2012 13 1.6 L9 21 22
18.10.2012| 09.11.2012 14 1.7 20 22 23
20.11.2012| 07.12.2012 14 1.8 21 23 24
26.03.2013) 12.04.2013 14 L5 1.9 22 24 25
16.04.2013| 10052013 14 17 21 24 2.6 27
16.05.2013| 07.06.2013 14 | 18 22 25 27 28
2412 2013] 31.01.2014 14 | 18 2.6 29 31 32
03.01.2015| 27.02 2015 12 L5 L9 23 27 31 33 35 37 39 4.1
10.03.2015| 27.03.2015 1.0 L5 19 23 27 31 3% 4.1 43 45 4.7

Kaynak: TCMB Zorunlu Karsilik Oranlarina Iliskin Kararlar (http://www.tcmb.gov.tr)
(14 Mart 2015).

TL zorunlu karsiliklarin % 60’ mnin doéviz cinsinden tutulmasi konusunda
saglanan esneklik icin uygulanan rezerv opsiyonu katsayilarinin ortalamasi
tarafimizca su sekilde hesaplanmigtur:

(30%1+45%1,5+5%1,9+5"2,3+5%2,7+5%3,1+1%3,9+174,1+174,3+1%4,5+1%4,7)/60=1,82

Ornek olarak, TL yiikiimliilikler i¢cin 100 TL zorunlu karsilik tesis etmesi
gereken bir bankanin rezerv opsiyonu mekanizmasi ile taninan TL zorunlu
karsiliklarin % 60’ mmin doviz cinsinden tutulabilmesi opsiyonunu tamamen
kullanmasi durumunda doviz olarak tutulacak kisim, 100%0,6"1,82=109 TL
olarak hesaplanabilir. Boylece ilgili banka, zorunlu karsiligi TL olarak 60 TL
tutmak yerine 109 TL’ nin doviz karsilig1 olarak tutacaktur.

Benzer sekilde, TCMB’ nin TL zorunlu kargiliklarin bir bélimiinin altin
olarak tesis edilmesi esnekligine yonelik olarak 21 Haziran 2012’ de basladig:
rezerv opsiyonu katsayis1 uygulamasinda 2014 yili sonuna kadar katsayilarda
yaptig1 degisiklikler Tablo 4’ de verilmektedir.
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Tablo 4: Altin icin Rezerv Opsiyonu Katsayilar:

Karar Tarihi |Tesis Tarihi |% 0-% 15 [|% 15-% 20 [% 20-% 25 % 25-% 30
21.06.2012 20.07.2012 1,0 1.5
16.08.2012 14.09.2012 1,0 1,5 2,0
20.11.2012 21.12.2012 1,2 1,7 2,2
18.12.2012 04.01.2013 1,3 1,8 23
22.01.2013 01.03.2013 1.4 1.9 2,4
26.03.2013 12.04.2013 1,4 1,5 2,0 2,5

Kaynak: TCMB Zorunlu Karsilik Oranlarina Iliskin Kararlar (http://www.tcmb.gov.tr)
(14 Mart 2015).

TL zorunlu karsiliklarin % 30’ unun altin olarak tutulmasi konusundaki
opsiyon icin uygulanan rezerv opsiyonu katsayilarinin ortalamas: tarafimizca
asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

(15*1,4+5%1,5+5%2+5%2,5)/30=1,7

Ornek olarak, TL yiikiimlilikler i¢cin 100 TL zorunlu karsilik tesis etmesi
gereken bir bankanin rezerv opsiyonu mekanizmas: ile taninan TL zorunlu
karsiliklarin % 30° unun altin olarak tutulmasi esnekligini tamamen kullanmasi
durumunda altin olarak tutulacak kisim, 100%0,3%1,7=51 TL olarak hesaplanabilir.
Boylece ilgili banka, zorunlu karsiligi TL olarak 30 TL tutmak yerine 51 TL’ nin
altin karsilig1 olarak tutacaktur.

TL zorunlu karsiliklarin % 60’ mn déviz, % 30’ unun altin olarak tutma
esnekligindeki rezerv opsiyonu katsayilarinin ortalamasi tarafimizca su sekilde
hesaplanmigtir:

(30"1+5%1,5+45%1,9+5%2,3+5%2,7+5%3,1+1%3,9+1%4,1+174,3+1%4,5+1%4,7+15%1 4+
5%1,5+5%2+5%2,5)/90=1,78

Rezerv opsiyonu mekanizmasini daha iyi anlatmak icin yukardaki
tablolarda verilen rezerv opsiyonu katsayilari kullanilarak tarafimizca Tablo
5’ de gosterilen sayisal bir 6rnek tasarlanmigtir. Bu amacla, bir bankanin 100
TL tutarinda TL vadesiz mevduati oldugunu ve TL vadesiz mevduata kargilik
gelen zorunlu kargilik oraninin % 11,5 oldugunu varsayalim. Bu banka, rezerv
opsiyonu mekanizmasinin sagladigi esnekligin tamamini kullanmay:1 tercih
ederse ayirmasi gereken 10070,115=11,5 TL’ lik zorunlu karsiligin % 60’ in1 déviz
olarak, % 30’ unu altin olarak tutma imkani oldugu icin Tablo 5’ de gosterilen
sekilde zorunlu kargilik ayiracaktir.

Bu 6rnege gore, % 60’ lik doviz tutma esnekliginin kullanilmamas: halinde
11,5%0,6=6,9 TL’ lik zorunlu kargilik ayirmak yerine, bu esnekligin tamamen
kullanilmasi durumunda 12,54 TL zorunlu karsilik ayrilacaktir. Benzer sekilde,
% 30 oranindaki altin tutma esnekliginin kullanilmamas1 halinde 11,5%0,3=3,45
TL tutarinda zorunlu karsilik ayirmak yerine, taninan esnekligin tamamen
kullanilmas: durumunda 5,87 TL karsilik ayrilacaktir. Sonu¢ olarak, TL
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yukiimliliikler icin ayrilmasi gereken zorunlu karsilik tutarinin % 60 doviz ve % 30
altin cinsinden tutulabilme opsiyonunun kullanilmadigi durumda 6,9+3,45=10,35
TL olarak karsilik ayrilabilirken, bu opsiyonun tamamen kullanildigir durumda
12,54+5,87=18,41 TL zorunlu karsilik ayrilmasi gerekmektedir.

Tablo 5 : Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi Sayisal Ornek

]T)l(l)tvl:lza(l?illi l:;t Oran Rezerv Opsiyonu Katsayisi Ayrilacak Zorunlu Karsihik

30 1 3,45

5 1,5 0,86

5 1,9 1,09

5 2,3 1,32

5 2,7 1,55

5 3,1 1,78

1 3,9 0,45

1 4,1 0,47

1 4,3 0,49

1 4,5 0,52

1 4,7 0,54

Toplam 12,54
?ittlunlgjliall::fk Oran Rezerv Opsiyonu Katsayisi Ayrilacak Zorunlu Karsihk

15 1,4 2,42

5 1,5 0,86

2 1,15

5 2,5 1,44

Toplam 5,87

Kaynak: Onceki tablolardaki veriler kullanilarak tarafimizca diizenlenmistir.

2. BDDK TARAFINDAN ALINAN ONLEMLER

Kredi biiyiimesini azaltmak icin zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu
mekanizmas1 gibi araglar1 devreye sokan TCMB’ ye BDDK gibi kurumlar da
bankacilik sektériine yonelik olarak aldiklar1 makro ihtiyati tedbirlerle destek
olmustur. Kald1 ki, makro ihtiyati politikalarin gerek fiyat istikrarinin gerekse
finansal istikrarin saglanmasinda etkili olabilmesi i¢cin merkez bankasi ve BDDK
gibi diizenleyici kurumlarin birlikte calismalarinin, yakin isbirliginin ve etkin
bilgi paylasiminin 6nemi olduk¢a fazladir®.

Bu ¢ercevede BDDK, 18 Haziran 2011 de aldig1 kararla tiiketici kredileri
icinde en hizli biiytimenin oldugu ihtiya¢ kredileri i¢cin bankalarin ayirmasi
gereken genel karsilik tutarlarini ve sermaye yeterliligi hesaplamasinda ihtiyac
kredilerinin girdigi risk agirliklarini artirmistir. Tiketici kredisi tutarinin

22 Marianne Ojo, The Changing Role of Central Banks and the Role of Competition in Financial
Regulation during (and in the Aftermath of) the Financial Crisis, European Law Journal,
Vol.17, No.4, Temmuz 2011, s.527.
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toplam kredilere orani % 20’ den fazla olan bankalar ile donuk kredi olarak
siniflandirilmis ihtiya¢ kredisi tutarinin toplam ihtiyac kredilerine orani % 8’
den fazla olan bankalar, 18 Haziran 2011 tarihinden itibaren kulandirdiklari
sorunsuz kredi niteligindeki 1. grupta yer alan ihtiyac kredileri icin % 1 yerine
% 4, yakin izleme sinifindaki 2. grupta yer alan ihtiyag kredileri i¢cin % 2 yerine
% 8 oraninda genel karsilik ayiracaklardir. Ayrica, kredi s6ézlesmesinde ilk
6deme planinin uzatilmasi seklinde degisiklik yapilan krediler i¢in bu oranlarin
sirasiyla 2,5 ve 1,25 kat1 olacak sekilde genel karsilik ayrilacaktir. Boylece ilk
6deme planinin uzatildigi bu krediler icin % 5 oraninda ayrilan genel karsilik
tutari, bu diizenleme sonras: % 10 olarak degistirilmistir. Ayrica BDDK, sermaye
yeterliligi hesaplamasinda % 100 olarak dikkate alinan ihtiyac kredilerinin risk
agirliklarini 18 Haziran 2011° den sonra kullandirilan ihtiyac kredilerinin kalan
vadesi 1-2 yil arasinda olanlar i¢in % 150, kalan vadesi 2 yildan fazla olanlar i¢in
% 200 olarak hesaplamaya dahil edilmesine karar vermigtir®.

BDDK tarafindan 17 Aralik 2010 tarihinde Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar:
Hakkinda Yonetmelik’ de degisiklik yapilarak kredi kart1 asgari 6deme oranlari
yeniden diizenlenmistir. Bu degisiklik 6ncesinde kredi kart:1 limitinden bagimsiz
olarak % 20 olan asgari 6deme orani, bankalar tarafindan yeni verilen kredi
kartlarinda % 40’ a ¢ikartilirken, mevcut kartlarda ise kredi kart1 limitine gore
farklilasan sekilde ve 3 yillik zaman dilimine yayili olarak yukar1 ¢ekilecek
sekilde yeniden dizayn edilmistir. Ayni yonetmelikte 8 Ekim 2013’ de yapilan
degisiklikle asgari 6deme oranlarinda ilave artislar yapilmistir. Kredi kart1 asgari
6deme oranlarinin artirilmasi ile faizlendirilen tutarin disirillerek hanehalk:
bor¢luluk seviyesinin asag1 cekilmesi amaglanmigtir®.

Tablo 6’ da kredi kart: asgari 6deme oranlarinda yapilan degisiklikler
verilmektedir.

Tablo 6: Kredi Kart1 Asgari Odeme Oran Degisiklikleri

Diizenlemenin yapildig: tarih 17.12.2010 08.10.2013

2 = = = a g 2 = = =

i, & § & & § § & & 7
Asgari Gdeme oranimn 2 g E E E E E § E = =
uygulanmaya basladig: tarih a0 - - - - - - - = =
Limiti 5.000'e kadar olanlar %200 %20 %20 %22 %22 %25 %25 %25 %27 %30
Limiti 5.000-15.000 arasmda olanlar %200 %20 %22 %25 %25 %25 %25 %25 %27 %30
Limiti 15.000-20.000 arasinda olanlar %200 %20 %22 %25 %28 %30 %30 %30 %32 %35
Limiti 20.000 {izeri olanlar %200 %20 %22 %25 %28 %30 %35 %40 %40 %40
Yeni tahsis edilenler %20 %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu,
Say1: 19, Kasim 2014, s.52.

Ayrica, 17 Aralik 2010° da yapilan ve 17 Haziran 2011 de uygulanmaya
baslanan degisiklikle ayni takvim yiliicinde en fazla ii¢ defa borcun yiizde ellisine
kadar 6denen kredi kartlarindan nakit cekilemeyecegi karara baglanmistir. 8

Ekim 2013 tarihinde yapilan degisiklikle ayni takvim yili icinde asgari 6deme
23 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu, Say:: 13, Kasim 2011, 5.35-36.
24 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu, Say1: 19, Kasim 2014, s.52.
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tutarinin i¢ defa 6denmemesi halinde kredi kartinin nakit cekimine kapatilacag,
art arda Uc¢ defa kredi kart1i borcunun 6denmemesi halinde ise kredi kartinin
aligverise ve nakit cekimine kapatilacagi kararlagtirilmistir. 8 Ekim 2013’ de
yapilan degisiklikle kredi kart sahibinin tiim bankalardan alabilecegi kartlarla
sagladig1 kredi kart1 limitinin aylik ortalama net gelirinin dort katindan fazla
olamayacagi, dizenleme Oncesinde toplam kart limitleri aylik ortalama net
gelirinin dort katindan fazla olan kisilerin ise limit artirimi yapamayacaklari
kararlastirilmistir®,

BDDK’ nin 31 Aralik 2013 tarihinde yaptig1 degisiklikle kredi karti ile
yapilan aligverisler ve nakit cekimler dokuz taksit ile sinirlandirilmigtir. 1
Subat 2014’ den itibaren uygulanmaya baglanan taksit sinirlamasi ile cep
telefonu alimi gibi telekomiinikasyon, kuyumculuk sektori, gida ve akaryakit
harcamalarinda taksitli aligveris yapma imkani kaldirilmigtir. 22 Ekim 2014’ de
yapilan degisiklikle kuyumculuk sektoriindeki harcamalara dort taksite kadar
taksitlendirme hakk: taninmigtir®. Ozellikle telekomiinikasyon harcamalarinin
taksitle yapilmasinin engellenmesi ile ithalata dayali titketimin azaltilarak cari
ac1g1 dilsirmek amaclanmigtir.

BDDK, 18 Ekim 2010 tarihinde yaptig1 diizenleme ile konut kredilerinde
kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oraninin maksimum %
75 olabilecegini karara baglamistir. Benzer sekilde, 31 Aralik 2013° de getirilen
diizenleme ile tasit kredilerinde kredi tutarinin teminat olarak alinan tasitin
degerine orani, fatura tutari 50.000 TL ve altindaki tagitlarda % 70, fatura tutar
50.000 TL tstiindeki tagitlarda 50.000 TL’ ye kadar % 70, 50.000 TL tsti i¢in %
50 olarak dikkate alinacaktir. Ayrica, 31 Aralik 2013 tarihli diizenleme ile konut
finansmani disindaki tiiketici kredilerinin vadesinin 36 ayi, tasit kredilerinin ise
48 ay1 gecemeyecegi kararlastirilmistir®.

8 Ekim 2013 tarihinde alinan kararla, tiiketici kredisi tutarinin toplam kredilere
orani % 25  den fazla olan bankalar ile donuk kredi olarak siniflandirilmis konut
kredisi hari¢ tiketici kredisi tutarinin toplam konut kredisi hari¢ tiketici
kredilerine oran1 % 8’ den fazla olan bankalar, birinci grup konut kredisi harig
tiiketici kredileri i¢in % 4, ikinci grup konut kredisi harig tiiketici kredileri igin
% 8 olarak genel karsilik ayiracaklardir. Boylece 18 Haziran 2011’ de ihtiyag
kredilerinde yapilan genel karsilik oran artisi kredi karti, tasit ve kredili mevduat
hesab1 gibi diger tiiketici kredilerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Ayni
tarihte yapilan diizenleme ile ticari nitelikli nakdi kredilerde % 1, gayrinakdi
kredilerde % 0,2 olan mevcut genel karsilik orani, birinci gruptaki nakdi ve
gayrinakdi ihracat kredileri igin % 0’ a, kiigiik ve orta buiytiklikteki isletmelere
kullandirilan nakdi krediler i¢in % 0,5’ e, gayrinakdi krediler i¢in % 0,1’ e
diusirialmistir®.

18 Haziran 2011’ de ihtiya¢ kredilerinin risk agirliklarinin artirilmasi
suretiyle sermaye yeterliligi hesaplamasinda yapilan degisikliklere ilave olarak

25 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, Finansal [stikrar Raporu, Sayt: 19, 5.53.

26 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu, Say1: 19, s.54.

27 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu, Say1: 19, s.54-55.

28 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Yillik Faaliyet Raporu 2013, 15 Nisan 2014, s.52.
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kredi kart1 ve tasit kredilerinin de risk agirliklar: yukar: ¢ekilmistir. Tablo 7
de kredi kart1 ve tiiketici kredilerinin risk agirliklarinda yapilan degisiklikler
verilmektedir.

Tablo 7 : Sermaye Yeterliligi Hesaplamasi Risk Agirlig:

Degisiklikleri
Diizenleme ve Diizenleme Diizenleme

Yiiriirliik Tarihi Kredi Tiirii Kredi Vadesi Oncesi Sonrasi
6-12 % 100 % 150

22,03.2008 Kredi kartlars Ay arast o !
12 aydan uzun % 100 % 200
Konut ve tasit kredileri digindaki 1-2 y1l aras1 % 100 % 150

18.06.2011 . o

tiiketici kredileri 2 yildan uzun % 100 % 200
1-6 ay arasi1 % 75 % 100
08.10.2013 Kredi kartlart 6-12 ay aras1 % 150 % 200
12 aydan uzun % 200 % 250
1-2y1l % 75 % 150

08.10.2013 Tagit kredileri yrarast o &
2 yildan uzun % 75 % 200

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu,
Say1: 19, Kasim 2014, s.56.

TCMB tarafindanizlenen politikalara destek olmak amaciyla BDDK tarafindan
hayata gecirilen makro ihtiyati tedbirler, hizli kredi biiyiimesini 6nlemeye odakli
yaklagimlar icermektedir. Konut kredisi disindaki tiiketici kredilerine ve kredi
kartlarina yonelik genel karsiliklarin ve sermaye yeterliligi hesabinda dikkate
alinan risk agirliklarinin artirilmasi, hizli kredi bityiimesi durumunda bankalarin
hem karlarini hem de sermaye yeterlilik oranlarini asag: ceken faktorler oldugu
icin bankalar acgisindan kredi maliyetlerini yiikseltmistir. Thtiya¢ kredisi ve
tasit kredisine yonelik vade kisitlamalari, tiiketicilerin 6deme planlarini daha
kisa vadeli hale getirerek risk algisini yiikselttigi icin bankalarin kredi verme
isteklerini torpiilemistir. Bu mekanizma ile tiiketicilerin 6deme planimi daha
uzun vadeye yayip digiik taksitle ihtiyac¢ kredisi ve tagit kredisi kullanmalari
Onlenmistir. Konut kredisi ile tasit kredisinde kredi tutarinin teminat olarak
alinan konutun ve tagitin degerine oraninin sinirlanmasi ile bu kredileri kullanan
kisilerin kredi tutarinin belli bir oranini birikimleri ¢er¢evesinde karsilamalari
gerektigi icin hem kredi bitylimesini sinirlamasi hem de ekonomideki tasarruf
artisina destek olmasi beklenmektedir. Kredi kart1 harcamalarina yonelik taksit
sinirlamalar1 ve asgari 6deme oranlarinin zamana yayili bir sekilde artirilmasi
ile kredi kart1 harcamalarinin kontrol altina alinmasi1 amaclanmistir.

3. TCMB POLITIKALARININ DEGERLENDIRILMESI

Kiiresel kriz sonrasinda TCMB tarafindan uygulanan para politikalari; kredi
bliyiime oranlari, cari iglemler dengesi, cari islemler a¢ig1 finansman kalitesi, i¢
talep dis talep dengesi, hanehalki titketimi bitytime orani, hanehalk: bor¢lulugu
ve bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani gibi degiskenlerin seyri analiz
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edilerek farkli acilardan degerlendirilebilir.

Tirkiye ekonomisinin krizin olumsuz etkilerini atlatarak makroekonomik
gostergeler yoniinden toparlanma sinyallari vermesi iizerine TCMB, 14 Nisan
2010 tarihinde krizden ¢ikis stratejisini aciklamistir. TCMB, krizden cikis
stratejisi ile fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar tabanli geleneksel
olmayan para politikalarina gecgis yapmistir. Bu nedenle TCMB para
politikalarinin degerlendirilmesi acisindan 2010 y1li sonrasina odaklanmak daha
dogru olacaktir. Asagida, TCMB’ nin 2010’ dan itibaren uygulamaya koydugu
para politikalarinin ¢esitli gostergeler tizerindeki etkileri detayli bir sekilde
degerlendirilmistir.

A. Kredi Bityiime Oranlar1®

Kiiresel kriz sonrasinda gelismis tilke merkez bankalarinin faizleri diisik
tutarak piyasalara buyitk miktarda likidite enjekte etmeleri, faizlerin goreceli
olarak yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarini artirarak bu
iilkelerde kredi biiyiimesinin hizlanmasina neden olmustur. Merkez bankalar1
acisindan finansal istikrar hedefinin gerceklestirilmesi i¢in hizli kredi artiginin
kontrol altina alinmasi énem tagimaktadir.

Sekil 1’ de BDDK’ nin haftalik bazda agikladig: Tiirk bankacilik sektorii verileri
kullanilarak tarafimizca hazirlanan Turk bankacilik sektoriinde 2010 ve 2014
yillar1 arasindaki kur etkisinden arindirilmis yillik toplam kredi biiyiimesinin
gelisimi verilmektedir. Haftalik bazda aciklanan veriler kullanilarak ilgili
haftadaki kredi stogu ile bir 6nceki yilin ayni1 haftas: arasindaki yillik artis hizi
hesaplanarak grafik olusturulmustur. TCMB tarafindan referans olarak alinan
2011 y1ili1 icin % 25, 2011 yil1 sonrasi i¢in % 15 oranindaki kredi artis hizi grafikte
gosterilmektedir. 2010 yilinda kredi bitytimesinin hizli bir sekilde arttigi, 2011
yilinin ikinci yarisindan itibaren diisiis trendinin basladigr gorilmektedir.
BDDK’ nin o6zellikle tiketici kredilerindeki hizli biiyimeyi azaltmay:
amaclayan uygulamalari, TCMB’ nin izledigi finansal istikrari saglamaya
yonelik politikalara 6nemli derecede destek olmustur. Ornek olarak BDDK’ nin
18 Haziran 2011° de ihtiya¢ kredileri icin bankalarin ayirmasi gereken genel
karsiliklar: ve sermaye yeterliligi hesaplamasinda ihtiyac¢ kredileri icin dikkate
alinan risk agirliklarini artirmasinin 2011 yili ikinci yarisindaki diisiiste 6nemli
etkisi oldugu distntlebilir. 2012 yili Gi¢iincii ceyregine kadar stiren diisiis, bu
tarihten sonra artigsa doniigmiig ve 2013 yil1 ticiincii ceyregine kadar artig trendi
devam etmistir. 2013 yil1 sonunda baslayan disiis trendi, 2014 y1ili ilk yarisinda
da devam etmigtir. 2014’ iin ikinci yarisinda ise kredi artig hiz1 sabit seyretmistir.

29 Tiirk bankacilik sektériindeki kredi bilyiime oranlarini hesaplamak i¢in BDDK’ nin internet sitesinde
Interaktif Biiltenler-Interaktif Haftalik Biilten bashigi altinda haftalik bazda agiklanan veriler ile
TCMB’ nin internet sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi baslig1 altindaki Haftalik Para
ve Banka Istatistikleri-Bankalar ve Finansman Sirketleri Secilmis Kredi Biiyiikliikleri bagliginda
haftalik bazda agiklanan verileri kullandik.
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Sekil 1: Tiirk Bankacilik Sektérii Kur Etkisinden Arindirilmis
Toplam Kredi Yillik Biiyiime Oranlar1 (2010-2014)
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haftalikbulten/index.aspx (12 Nisan 2015)

Sekil 2’deki grafik i¢in 6ncelikle kur etkisinden arindirdigimiz toplam kredi
stok buytklugiinin ilgili haftadaki degerinin bir 6nceki haftaya gore degisimi
hesaplanmistir. Daha sonra son 13 haftalik degisimin hareketli ortalamasinin
52. kuvveti alinmak suretiyle yilliklandirilmasiyla yilin 52 haftasina ait veriler
tarafimizca hazirlanmistir. Bu veriler ile olusturulan Sekil 2’ de 2010 ve 2014
yillar1 arasindaki trend gosterilmektedir. 2010 yilinda toplam kredi artisinin
yiksek oldugu, 2011 ilk yarisinda yiiksek seyreden kredi bitytimesinin yilin
ikinci yarisinda irtifa kaybettigi, 2012 y1l1 icinde ise dalgali bir seyir izlemesine
ragmen c¢ok yiiksek bir platoda olusmadig1 goziikmektedir. 2013 yil1 ilk yarisinda
yiiksek olan kredi artis oraninin yilin ikinci yarisinda hizli bir diisiis gosterdigi,
2014 yilinda ise makul bir kredi artig oraninin saglandigi gozitkmektedir. Genel
resme bakildiginda 2010 yilindaki kredi artis oranindaki yiiksekligin sonraki
yillarda daha disiik seviyelerde gerceklesmesi nedeniyle TCMB’ nin uyguladigi
geleneksel olmayan para politikasi araclarinin hizli kredi bitytimesini diisirmede
etkili oldugu séylenebilir.
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Sekil 2: Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Etkisinden Arindirilmig
Toplam Kredi 13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama
Oranlarinin 2010-2014 Yillar1 Aras1 52 Hafta Bazinda Gosterimi
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haftalikbulten/index.aspx (12 Nisan 2015)

Sekil 3’ de kredi biiyiimesinin dinamiklerini daha iyi anlamak i¢in toplam
krediler, kur etkisinden arindirilmis ticari krediler ve tiiketici kredileri olarak
ayristirilarak ilgili haftadaki kredi stogu ile bir o6nceki yilin aym haftas:
arasindaki yillik artig hizi incelenmigtir. Yatirim artigi, issizligin azaltilmasi,
ekonomik bitytimeye katki sunulmasi gibi olumlu yansimalari bulunan ticari
kredi artisinin; cari acigin ve ekonomideki kirilganligin artis1 gibi olumsuz
etkileri olan tiiketici kredilerinin artis oranindan biiytik olmas: makroekonomik
dengeler acisindan daha sagliklidir. 2010 yili ve 2011 yilinin tamaminda ticari
kredi biiyiime hizinin iistiinde olan tiiketici kredileri biiytime hizi, 2012 yilinin
ilk ¢eyregi ve 2013 yili ilk ¢eyregi arasinda ticari kredi biiytime hizinin altinda
kalmistir. 2013 yili ilk ceyregi ve 2014 yili ilk ceyregi arasinda tekrar ticari
kredi bitylime hizinin istiine ¢ikan tiiketici kredileri biiyiime orani, 2014 y1ili ilk
ceyreginden itibaren ticari kredi artis hizinin gerisinde kalmigtir.
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Sekil 3: Tiirk Bankacilik Sektoriit Kur Etkisinden Arindirilmis Ticari
Krediler ve Tiiketici Kredileri Yillik Bityiime Oranlar1 (2010-2014)
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haftalikbulten/index.aspx (12 Nisan 2015)
http://evds.tcmb.gov.tr/ (12 Nisan 2015)

Sonug olarak, TCMB’ nin krizden ¢ikis stratejisi cercevesinde uygulamaya
bagladig1 faiz koridoru ile zorunlu karsiliklarin oldukca aktif kullanildig: ve
rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi yeni enstriimanlarin hayata gecirildigi
politika ¢ercevesinin en 6nemli amaclarindan birisi hizli kredi bitytimesinin
dustrilmesi olmustur. 2010 yili sonrasindaki kredi artis oranlarina baktigimizda
TCMB’ nin izledigi para politikas: araglarinin hizli kredi bityiimesini 6nlemede
basarili oldugunu s6yleyebiliriz. Ayrica, BDDK tarafindan alinan makro ihtiyati
onlemlerin TCMB para politikalarini desteklemesi ve iki kurumun politikalarinin
uyumlu bir igleyisinin olmasi hedeflenen sonuca ulagsmay1 kolaylastirmigtir.

B. Cari Islemler Dengesi *

Krizin olumsuz etkilerini gidermek i¢in gelismis iilke merkez bankalarinin
faizleri duistik tutarak genisleyici para politikalar1 izlemesi, faizlerin daha yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmistir.
Sicak para akimlarinin artmasi, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yerel
para birimlerinin degerlenmesi siirecini beraberinde getirerek 6zellikle ithal
iriinlere yonelik talebi de artirmigtir. Ozellikle enerji alaninda disa bagimli olan
Tiurkiye ekonomisi acisindan ithal titketim mallarina doniik talep artisi, cari
ac¢igin yonetimini zorlagtirmigtur.

30 Cari islemler dengesi i¢gin TCMB’ nin internet sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi
baghgi altindaki Dis Borglar ve Odemeler Dengesi-Odemeler Dengesi Ayrmtili Sunum bagliginda
aylik bazda agiklanan verileri kullandik. Enerji ithalat ve ihracat rakamlari i¢in TUIK internet sitesinde
yer alan Konularina Gore Istatistikler-Dis Ticaret-Dis Ticaret Istatistikleri-Istatistiksel Tablolar
ve Dinamik Sorgulama-Ekonomik Faaliyetlere Gore Dig Ticaret bagliklar1 kullanilmistir. Gerekli
hesaplamalar, bu basliklar altindaki Ekonomik Faaliyetlere Gore Thracat ve Ekonomik Faaliyetlere
Gore Ithalat basliklar1 kullanilarak aylik bazda agiklanan veriler ile tarafimizea yapilmistir. Altin
ithalat ve ihracat rakamlar1 igin ise TUIK internet sitesinde yer alan Konularina Gore Istatistikler-Dis
Ticaret-Dig Ticaret Istatistikleri-istatistiksel Tablolar ve Dinamik Sorgulama-Uluslararasi Standart
Ticaret Smiflamasina Gore Dis Ticaret basliklar1 kullanilmistir. Gerekli hesaplamalar, bu basliklar
altindaki Uluslararasi Standart Ticaret Siniflamasina Gore Ihracat ve Uluslararasi Standart Ticaret
Siniflamasia Gore Ithalat basliginda aylik bazda agiklanan veriler ile tarafimizca yapilmistir.
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Sekil 4’ de 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki periyotta cari islemler a¢iginin
i¢ farkli acidan gelisimi (Milyar USD bazinda) verilmektedir. Mavi renk ile
gosterilen ilk trend, herhangi bir ayristirma yapilmadan cari islemler aciginin
tamamini gosterirken, siyah renk ile gosterilen ikinci trend enerji ithalatinin ve
ihracatinin ayristirilarak net enerji harig¢ cari islemler acigini ifade etmektedir.
Kirmizi renk ile gosterilen fictincii trend ise enerji kalemlerine ek olarak altin
ithalatinin ve ihracatinin ayristirilarak net enerji ve net altin haric cari islemler
acigini gostermektedir.

Cari islemler aciginin tamamina baktigimizda 2010 yili ve 2011 yili icinde
hizli sekilde artan cari acik, 2012 yili i¢inde diisiis kaydetmistir. 2013 yili iginde
agirlikli olarak artis trendi sergileyen cari islemler aciginda 2014 yil1 icinde hizli
bir disiis meydana gelmistir.

Turkiye ekonomisinin enerjide disa bagimli olmasi nedeniyle enerji
ithalatinin cari islemler aciginda Onemli etkisi olmasi ve altin dis ticaret
islemlerindeki dalgalanma nedeniyle net enerji ve net altin harig cari islemler
acigindaki gelisimi takip etmek daha dogrudur. Bu trendi gosteren kirmizi ¢izgiyi
inceledigimizde 2010 yili basindan 2011 yili ilk yarisina kadar artis sergileyen
net enerji ve net altin harig cari islemler a¢ig1 bu tarihten 2012 y1li ortasina kadar
hizli bir diistis sergilemistir. Bu tarihten 2013 yili sonuna kadar hiz1 diigse de net
enerji ve net altin hari¢ cari islemler acigindaki diisiis devam etmistir. 2014 y1ili
iginde cari islemler acigindaki diisiis trendi devam ederek net enerji ve net altin
hari¢ cari islemler dengesi pozitife donmiistiir. Cari islemler dengesinde ortaya
cikan pozitif goriinti, TCMB politikalarinin basarili oldugunu gostermektedir.

Sekil 4: Cari Islemler Dengesi (2010-2014)-(Milyar USD)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ (12 Nisan 2015)
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (12 Nisan 2015)

Sekil 5° de 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki zaman araliginda cari islemler
dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya (GSYIH) orami {ic farkli sekilde
gosterilmektedir. GSYIH degerleri, TUIK internet sitesinden almmustir. Cari
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islemler dengesinin GSYIH’ ya oranina baktigimizda 2011 yili sonunda % 10’
lara yaklasan cari iglemler agiginin GSYIH’ ya orani, 2014 yili sonunda % 6’ nin
altina gerilemistir.

Sekil 5: Cari Islemler Dengesi/GSYIH (2010-2014)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ (12 Nisan 2015)
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (12 Nisan 2015)

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1045 (12 Nisan 2015)

2011 yiliiginde hizli bir artis kaydeden cari islemler a¢igindaki olumsuz resim,
bu stirecten sonra diizelme periyoduna girmistir. Cari islemler agig1, 6zellikle
2014 yilinda diisen petrol fiyatlarinin da katkisiyla hizli sekilde gerilemistir.
Petrol fiyatlarinin ve altin islemlerindeki dalgalanmanin etkisini arindirmak
icin daha saglikli bir gosterge niteligindeki net enerji ve net altin hari¢ cari
islemler dengesinde 2014 yilinda pozitife doniilmesi, TCMB politikalarinin
olumlu yansimasi olarak kabul edilebilir.

C. Cari Islemler A¢ig1 Finansman Kalitesi

Kriz sonrasi donemde kisa vadeli sicak para girislerinin artmas: kaynakli
olarak TL’ nin deger kazanmasi ile ithalata dayali tiketimin artmas:
nedeniyle cari igslemler agiginda hizli artislar gériilmiistiir. Cari islemler acig:
finansmaninin kisa vadeli kaynaklar yerine uzun vadeli kaynaklarla yapilmas,
finansman kalitesi anlaminda tercih edilen bir unsurdur. Cari islemler agiginin
kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi durumunda herhangi bir kriz ortaminda
yasanabilecek sermaye cikislarinda ilkenin ekonomik krize karsi kirilganlig:
artmaktadir.

Sekil 6 i¢in Uzun vadeli finansman kaynaklar: olarak net dogrudan yabanci
yatirimlar, banka, hazine ve 6zel sekt6ériin uzun vadeli kredi kullanimlar: ile
tahvil ihracglar1 ve uzun vadeli mevduatlar: dikkate aldik. Kisa vadeli finansman
kaynaklar1 olarak banka ve 6zel sektoriin kisa vadeli kredi kullanimlari, banka,
hazine ve 6zel sektoriin tahvil ve hisse senedi ihraglari ile bankalardaki kisa
vadeli mevduatlari hesaplamaya dahil ettik.
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2010 y1ilinda cariigslemler ag1g1 finansmani temel olarak kisa vadeli kaynaklarla
yapilirken, 2011 ve 2012 yillarinda 2010 yilina goére daha dengeli bir goriunti
sergileyerek uzun vadeli kaynaklarin pay: artig gostermistir. 2013 yilinin ilk
yarisinda kisa vadeli finansman kaynaklarinin pay: daha yiiksek olurken, yilin
ikinci yarisinda daha dengeli bir goéruntii olusmustur. 2014 yilinda ise uzun vadeli
finansman kaynaklarinin payu, kisa vadeli kaynaklara gore bitytik artig gostererek
cari a¢igin finansmani temel olarak uzun vadeli kaynaklarla saglanmistir.
Cari acigin artis trendine girdigi kriz sonrasi toparlanma déneminde cari agik
finansmaninin kisa vadeli kaynaklarla yapilmas: sonucu artan ekonomideki
kirilganlik, TCMB tarafindan uygulanan politikalar sonucunda uzun vadeli
finansman kaynaklarinin artirilmasi ile azaltilmigtir. Uzun vadeli finansman
kaynaklarinin artirilmasi ile olusan pozitif goriintii, TCMB tarafindan kiiresel

kriz sonrasinda izlenen para politikalarinin basarili oldugunu goéstermektedir.

Sekil 6: Cari Islemler Acig1 Finansman Kalitesi
(2010-2014)-(Milyar USD)*
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ (12 Nisan 2015)

D. i¢ Talep Dis Talep Dengesi

Tirkiye ekonomisinde kiiresel kriz sonrasi gorillen yiiksek biytime
oranlarinin igerigine bakildiginda ic talep 6nciliginde bir toparlanma stireci
gorilmektedir. Bu donemde hizli sermaye girisleri ve yiiksek kredi biiyiime
oranlar1 ic¢ talebi artiran temel unsurlar olarak dikkat cekerken, ekonomik
konjonktiir kaynakli olarak dis talep zayif bir goriintii sergilemistir. I¢ talebin
yiksek olmasi, hem enflasyonu hem de cari agig1 yiikselttigi icin ic¢ talebin
kontrol altina alinmasi hem fiyat istikrar1 hem de cari a¢ik yonetimi a¢isindan
onem tasimaktadir. Ayrica, i¢ talep ve dis talep arasindaki makasin acilmasi,
finansal istikrar agisindan izlenmesi gereken temel gostergelerden biridir.

Sekil 7° de 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki i¢ talebin ve dig talebin bitytimeye
katkis1 verilmektedir Kriz sonrasi hizli bityiimenin gerceklestigi 2010 yilinda

31 Sekil 6 icin TCMB?’ nin internet sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi baslig1 altindaki
Dis Borglar ve Odemeler Dengesi- -Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum bashginda ayhk bazda
aciklanan verileri kullanarak cari agigm 12 aylik birikimli kisa vadeli ve uzun vadeli finansman
kaynaklar1 (Milyar USD bazinda) tarafimizca hesaplanmistir.
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i¢ talepte hizli bir artis goriiliirken dis talebin biiytimeye katkisi eksi olarak
gerceklesmistir. 2011 yilinda i¢ talebin bitytimeye katkist diiserken, dis talebin
katkisi artmistir. 2012 yilinda da ayni trend devam ederek dis talebin katkisi
pozitife donmiis, i¢ talebin katkis1 ise negatif olmustur. 2013 yilinda i¢ talebin
btuyiimeye katkisi artarak pozitif olurken, dis talebin katkisi diiserek negatif
olmasina ragmen i¢ talep ve dis talep arasindaki makas 2010 yilina gore oldukca
dustk gerceklesmistir. 2014 yilinda ise dis talep ve i¢ talebin biiytimeye katkis:
pozitif olurken, dis talebin katkis: i¢ talebin tistiinde gerceklesmistir.

Sekil 7: i¢ Talep Dis Talep Dengesi (2010-2014)*
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Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1063 (12 Nisan 2015)

Sonug olarak, 2010 yilindaki krizden sonraki toparlanma siirecinde biiyiik
('jlfiide acilan ic talebin ve dig talebin bityiimeye katkis1 arasindaki makas, sonraki
yillarda kapatilarak daha dengeli bir biiyime kompozisyonuna ulasilmistir.
I¢ talep ve dis talep arasindaki dengelenme, i¢ talebi kesmeye yonelik olarak

TCMB tarafindan alinan 6nlemlerin basarili oldugunu ortaya koymaktadir.

E. Hanehalki Tiiketimi Biiyiime Orani

Cikis stratejisi sonrasinda merkez bankasi tarafindan zorunlu karsilik
oranlari, faiz koridoru ve rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi farkli enstriimanlar
kullanilarak 6nlenmeye calisilan hizli kredi bityiimesi kanaliyla ayni zamanda
hanehalki tiiketimindeki hizli artisin diisiiriilmesi amaclanmistir. GSYIH
biiylime oranina gore goreceli olarak daha yiiksek hanehalk: titketimi biiyiime

orani olmasi, hizli tiiketimi gdstermesi anlaminda takip edilmesi gereken

32 Ig talebin ve dis talebin bilyiimeye katkisini hesaplamak igin TUIK internet sitesinde Konularma
Gore Istatistikler-Ulusal Hesaplar-Harcama Yontemi Ile GSYH-Istatistiksel Tablolar ve Dinamik
Sorgulama-Harcama Yéntemi ile GSYH (1998 bazl)-Sabit Fiyatlarla Harcama Y6ntemi ile GSYH-
Harcamalar Yontemiyle Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila (Deger, pay, bliytime hizi) (1998
Fiyatlartyla) basliklar1 altindaki verileri kullandik. Dis talebin bilyiimeye katkisi, mal ve hizmet
ihracatindan mal ve hizmet ithalati rakamlar1 ¢ikartilarak tarafimizca hesaplanmistir. I¢ talebin
biiylimeye katkist ise gayri safi yurtici hasila rakamindan dis talebi olusturan net mal ve hizmet
ihracati rakaminin ¢ikartilmasi ile tarafimizca hesaplanmigtir.
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gostergelerden biridir.

Sekil 8’ de GSYIH biiyiikliigiiniin elementlerinden biri olan hanehalki
tilketimi bilyiime orani ile GSYIH biiyiime orani karsilastirmali olarak
gosterilmektedir. Hanehalk: tiiketimi biiytimesi, 2010 yili ve 2012 yili i¢inde
sadece 2010 yili 3. ceyrekte ve 2011 yili 1. ceyrekte GSYIH biiyiime oraninin
ustiinde gerceklesmistir. 2011 y1l1 2. geyrekten baslayarak 2012 yil1 sonuna kadar
GSYIH biiyiimesinin altinda kalan hanehalk: titketimi biiyiime orani, BDDK
onlemleri ile desteklenen TCMB politikalarinin basarili oldugu konusunda
goruntii vermektedir. Ayrica, hanehalk: titketimi biiylime orani, 2012 yilinin
tim ceyreklerinde negatif buiyiime gerceklestirerek daralmigtir. 2013 yili ve
2014 yili iginde dalgali bir seyir izlemesine ragmen 2014 y1li tamaminda GSYIH
bliylimesine gore goreceli olarak daha digiikk bityliyen hanehalk: tiiketimi,
alinan onlemlerle kontrol altina alindigi izlenimi vermektedir.

Sekil 8: Hanehalki Tiiketimi Bityiime Oranai ile
GSYIH Bityiime Orani Karsilastirmasi (2010-2014)*
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Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1063 (12 Nisan 2015)

F. Hanehalki Bor¢lulugu

Hanehalk: borgluluk seviyesinin yiiksekligi, tiiketici kirilganligini artirdig:
icin ekonomik kriz olasiligina karsi takip edilmesi gereken gostergelerden
biridir. Kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde hizli kredi artigi ile artis
trendine giren hanehalki bor¢lulugunun GSYIH’ ya orani, TCMB tarafindan

kriz sonrasi ddonemde uygulanan politikalarin degerlendirilmesi anlaminda bazi

33 TUIK internet sitesinde yer alan Konularina Gére Istatistikler-Ulusal Hesaplar-Harcama Y dntemi ile
GSYH-Istatistiksel Tablolar ve Dinamik Sorgulama-Harcama Y6ntemi ile GSYH (1998 bazli)-Sabit
Fiyatlarla Harcama Yontemi ile GSYH-Harcamalar Yontemiyle Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici
Hasila (Deger, pay, biiylime hizi) (1998 Fiyatlariyla) basliklari altindaki harcama yontemiyle 1998
sabit fiyatlariyla Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi ile Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Alic1 fiyatlariyla)
kalemlerinin ¢eyreksel bitytime verileri kullanilarak Sekil 8 tarafimizca olusturulmustur.
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ipuclar1 vermektedir.

Hanehalk: bor¢lulugunun GSYIH’ ya oraninin gésterildigi Sekil 9 tarafimizca
olusturulmustur. Sekli inceledigimizde Hanehalk: bor¢lulugunun GSYIH’ ya
oraninin 2013 yili sonuna kadar hizli bir sekilde arttigi goriilmektedir. 2014
yilinda ise artig trendi kirilarak 2013 sonuna goére diisiis meydana gelmistir.
2014 yilinda gozlemlenen bu diisiis trendi, uygulanan TCMB politikalarinin
ve Ozellikle 2013 son ¢eyreginde BDDK tarafindan hayata gecirilen ve TCMB
politikalarini destekleyen 6nlemlerin basarili oldugunu géstermektedir.

Sekil 9: Hanehalk: Borcu/GSYIH (2010-2014)*
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ (12 Nisan 2015)
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1063 (12 Nisan 2015)

G. Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Oran1

Sermaye yeterlilik orani, bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapiya sahip olup
olmadigr konusunda fikir veren en temel rasyolardan biridir. Basit anlatimla
sermaye yeterlilik orani, sektoriin kredi bitytimesi gibi risk agirlikli varlik artisini
dengeleyecek 6zsermaye gibi kaynaklarin seviyesini gostermektedir. Sermaye
yeterlilik orani, Tiirk bankacilik sektoriinde asgari yasal sinir olarak % 8, BDDK
tarafindan belirlenen hedef oran olarak ise % 12 seklinde takip edilmektedir®>

34 Hanehalki borglulugu rakamini, tiiketici kredileri olarak siniflandirilan konut, tasit ve diger krediler
ile bireysel nitelikli kredi kart1 bakiyelerini toplayarak olusturduk. Konut, tasit, diger krediler ve
bireysel nitelikli kredi kart: rakamlari icin TCMB’ nin internet sitesinde yer alan Elektronik Veri
Dagitim Sistemi bashig altindaki Haftalik Para ve Banka Istatistikleri-Bankalar ve Finansman
Sirketleri Se¢ilmis Kredi Buiytikliikleri baghginda haftalik bazda agiklanan verileri kullandik. GSYIH
degerleri i¢in TUIK internet sitesinde yer alan Konularma Gére Istatistikler-Ulusal Hesaplar-Harcama
Yontemi fle GSYH-Istatistiksel Tablolar ve Dinamik Sorgulama-Harcama Y éntemi ile GSYH (1998
bazli)-Cari Fiyatlarla Harcama Yontemi ile GSYH -Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (Deger, pay, biiytime hizi) bagliklar1 altindaki harcama yontemiyle cari fiyatlarla
GSYIH verilerini kullanarak ilgili geyrekler igin son dért geyregin toplamimdan olusan yillik rakamlar
tarafimizca hesaplanmistir.

35Basel III kriterleri cer¢cevesinde sermaye yeterlilik oranina iliskin olarak yapilan diizenlemelerle ilgili
genis bilgi icin bkz; Halime Temel Nalin ve Goksu Sezer, Basel I11: Global ve Tiirk Bankacihk
Sektoriine Etkileri, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt:51 Say1:587, Ocak 2014,
5.69-82.
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Sekil 10" da Tiirk bankacilik sektorii sermaye yeterlilik oraninin 2010 ve
2014 yillar1 arasindaki seyri verilmektedir. Sermaye yeterlilik oraninin hem
asgari yasal sinir olan % 8 in hem de hedef oran olan % 12’ nin istiinde bir
goruntii sergilemesi, Tiirk bankacilik sektoriiniin saglikli bir isleyise sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal istikrar acisindan kilit 6neme sahip olan
bankacilik sektoriniin saglikli isleyisini gosteren temel gostergelerden biri
konumundaki yiiksek sermaye yeterlilik orani, Tirk ekonomisinin finansal
istikrar anlaminda dogru bir zeminde bulundugunu goéstermektedir. Sonucta,
bankacilik sektoriiniin yiiksek sermaye yeterlilik oranina sahip olmas1 TCMB
tarafindan finansal istikrar1 saglamak i¢in uygulanan para politikasinin basarili
oldugunu destekleyen unsurlardan biridir.

Sekil 10: Tiirk Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Orani
(2010-2014)
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis
(12 Nisan 2015)

Sonuc

Kiiresel krize kadar merkez bankaciligindaki ana amag, fiyat istikrarini
saglamak olmustur. Fiyat istikrarimi saglamis ekonomilerin kiiresel krizden
olumsuz etkilenmeleri, sadece fiyat istikrarini saglamanin krizleri 6nlemede yeterli
olmadig1 gercegini ortaya ¢itkarmustir. Kiiresel krizde finansal piyasalarda yasanan
problemler ve finansal dirtinler araciligiyla krizin hizla diger tilkelere de yayilmasi
finansal istikrarin 6nemini ortaya koymustur. Kiiresel kriz sonrasinda merkez
bankaciligindaki yeni anlayis, fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin eszamanli olarak
saglanmasi seklinde olusmustur.

Kiiresel kriz sonrasinda olusan durgunlugu asmak amaciyla gelismis iilke merkez

36 Sermaye yeterlilik orani i¢gin BDDK’ min internet sitesinde Interaktif Biiltenler-Tiirk Bankacilik
Sektorii Aylik Biilteni baslig: altinda aylik bazda agiklanan Sermaye Yeterliligi-Sermaye Yeterliligi
Standart Rasyosu (Yiizde) verilerini kullandik.
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bankalari, faiz oranlarinda bityiik ¢apli diisiisler gerceklestirerek parasal genigleme
yoluna gitmisler ve piyasalara bityiitk miktarda para enjekte etmisglerdir. Gelismekte
olan iilkelerde goreceli olarak faizlerin daha yiiksek olmasi nedeniyle gelismis
tilkelerden gelismekte olan tilkelere 6nemli miktarda sermaye hareketi meydana
gelmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere gelen sicak para, gelismekte olan
iilke para birimlerinde ciddi deger artiglarina yol acarak bu iilkelerde dis ticaret
acig1 olusumuna zemin hazirlamistir. Gelismekte olan tilkelere yogun sermaye
girisi, yerli paranin degerlenmesi ile ithal mallara olan talebi artirdig: gibi varlik
fiyatlarinda da hizli bir artiga neden olmustur. Ulkemizde yasanan yogun sermaye
girisinin neden oldugu Tirk Lirasindaki deger artisi, ithal mallara olan talebi
artirarak cari agikta artisa yol agmustir. Hem cari acik yonetimi acisindan hem de
hizli kredi genislemesinin 6niine ge¢cmek amaciyla TCMB, fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 saglamaya yonelik bir para politikasi izlemeye baslamistir. Yeni
politika setinde zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru ana enstriimanlar olarak
kullanilmustur.

Bu makalede, kiiresel kriz sonrasinda TCMB tarafindan izlenen para
politikalarinin degerlendirilmesi kredi biiytime oranlari, cari islemler dengesi, cari
islemler acig1 finansman kalitesi, i¢ talep dis talep dengesi, hanehalk: tiiketimi
biiyiime orani, hanehalki bor¢lulugu ve bankacilik sektorii sermaye yeterlilik
orani gibi degiskenlerin 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki seyri analiz edilerek
gerceklestirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda kredi buytime oranlarinda
diisiis, cari islemler dengesinde ve cari islemler dengesinin GSYIH’ ya oraninda
iyilesme gorilmustiir. Cari islemler a¢ig1 finansmanina baktigimizda uzun
vadeli kaynaklarin payinda artis ile finansman kalitesinde iyilesme saglandig:
gozlemlenmistir. Bityiime kompozisyonunda i¢ talebin paymnin diiserek dis talebin
payinin artigi ile i¢ talep ve dig talep dengelenmesi saglandig goriilmustiir. Ayrica,
hanehalki tiiketimi biiyiime oraninin géreceli olarak GSYIH biiyiime oranina gére
daha diisiik gerceklestigi ve hanehalki bor¢lulugunun GSYIH’ ya oraninda diisiis
meydana geldigi tespit edilmistir. Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik oranin
inceledigimizde hem asgari yasal sinir olan % 8’ in hem de hedef oran olan % 12’ nin
istiinde giiclii bir goériintt sergilendigi goriilmiistiir. Analizimize dahil edilen farkls
degiskenlerin 2010 ve 2014 yillar1 arasindaki performansi, kiiresel kriz sonrasinda
TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikas1 cercevesinin oldukca bagarili
oldugunu ortaya koymustur.

TCMB tarafindan uygulanan politikalara destek olmak amaciyla BDDK
tarafindan hayata gecirilen makro ihtiyati tedbirler, TCMB para politikasinin
etkinligini artirarak 6nemli 6l¢iide destekleyici bir gorev istlenmistir. BDDK,
zaman icinde makro ihtiyati politikalarin igerigini genisleterek TCMB’ nin temel
amaclar1 olan hizli kredi bityiimesini 6nlemek ve ithalata dayali titketimi azaltarak
cari a¢181 diisiirmek konusunda para politikasi ¢ercevesini desteklemisgtir.

BDDK tarafindan hayata gecirilen konut kredisi digindaki tiiketici kredileri
ve kredi kartlar1 alacag: icin genel karsilik tutarlarinin ve sermaye yeterliligi
hesaplamasinda dikkate alman risk agirliklarinin artirilmasi, kredi karti asgari
6deme oranlarinin artirilmasi, kredikartiile yapilan aligverislerin ve nakit cekimlerin
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dokuz taksit ile sinirlandirilmasi, konut kredisi ile tasit kredisinde kredi tutarinin
teminat olarak alinan konutun ve tasitin degerine oraninin siirlandirilmasi, ihtiyac
kredisi ve tasit kredisine yonelik vade kisitlamalar1 gibi makro ihtiyati tedbirler,
bankacilik sektorii agisindan hizli kredi bityiimesi durumunda hem karlilig1 hem de
sermaye yeterlilik oranlarini asagi ¢eken faktorler oldugu i¢in kredi maliyetlerini
yiikseltmistir. Bu nedenle BDDK’ nin aldigi1 TCMB politikalarini destekleyici makro
ihtiyati tedbirler, kredi biiytime hizinin diigiiriilmesinde oldukea etkili olmustur.
Kredi bitytime hizindaki yavaslama, tiiketicilerin kredi ile finanse ettigi ithalata
dayali tiketimi de azalttif1 icin cari acigin distiriilmesinde de bityiik 6l¢iide etki
yapmistir.

Sonug olarak, kiiresel kriz sonrasinda 6nemi artan finansal istikrarin saglanma
hedefidogrultusunda TCMB tarafindan olusturulan yeni para politikasi¢ercevesinin,
makro ekonomik istikrarin saglanmasi konusunda oldukc¢a basarili oldugu
sOylenebilir. Ayrica BDDK gibi diizenleyici otoritelerin aldiklar: tedbirler, TCMB
tarafindan dizayn edilen ve uygulanan para politikalarini desteklemistir. Finansal
istikrar1 saglamak konusunda parasal ve diizenleyici otoritelerin koordineli ve
uyumlu bir sekilde ¢aligmasi, uygulanan politikalarin bagariya ulagmasi agisindan
kritik 6neme sahiptir.
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