TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

Yilin ikinci ceyredinde kUresel ekonomiye iliskin aciklanan veriler
toparlanmanin  beklenenden daha uzun sUrecedine ydnelik sinyaller
vermektedir. BUyUmeye dair asagdi yonlU risklerin devam etmesi gelismis Ulkelerin
genisletici ydndeki para politikasi uygulamalarina devam etmesine yol acmistir.
Bu ddnemde Avrupa, Amerika, ingiltere ve Japonya merkez bankalan parasal
genislemeye devam etmis, ayrica Avrupa Merkez Bankasi ekonomik blyUmeye
katkida bulunmak amaciyla politika faizinde indirime gitmistir. Nisan ve Mayis
aylannda Euro Bdlgesi bor¢c sorununun ¢dz0muine ve kiresel bUyUmeye dair
endiseler kuresel risk istahinin dUsmesine neden olmustur (Grafik 5.1.1). Haziran
ayinda ise Euro Bélgesi Ulkelerinin borc sorununun ¢6zimuone iliskin daha somut
Onlemler alinmis ve Yunanistan'daki secimler sonrasinda bu Ulkenin para
birliginden ayrlacagina yoénelik bekleyisler azalmighir. Gelismis Ulke merkez
bankalarnnin  genislefici ydnde para politikalan ve Euro Bolgesi'ndeki borg
sorununun ¢ozimune iliskin belirsizliklerin azalmasi Haziran ayinin basindan bu
yana kiresel risk istahinda belirgin bir artisa neden olmustur. Nisan Enflasyon
Raporu’nun yayimlanmasindan sonraki dénemde gelismis Ulkelerin yani sira pek
cok gelisimekte olan Ulkede de merkez bankalan ekonomik bUyUmeyi
destekleyici kararlar almistir. Alinan dnlemlere ragmen hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerdeki bUyUme beklentilerinde henUz bir iyilesme olmadidi
go6zlenmektedir (Tablo 2.1.1).

Grafik 5.1.1.
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Kaynak: Bloomberg.
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Nisan ve Mayis aylannda kiresel risk istahindaki azalmaya paralel olarak
gelismekte olan Ulkelerin risk primleri de yUkselmistir (Grafik 5.1.2). Ancak Haziran
ayindan bu yana Euro Bélgesi'nden gelen olumlu haberler ve gelismis
Ulkelerdeki parasal genislemenin devam etmesi gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinin gerilemesine yol agcmistir. Bu dénemde, séz konusu olumlu gelismeler
ile birlikte aciklanan makroekonomik gdéstergelerin yumusak inis senaryosu ile
tutarli olmasi Turkiye'nin risk priminin diger gelismekte olan Ulke risk primlerine
kiyasla daha olumlu bir performans gostermesini saglamistir (Grafik 5.1.3).
Nitekim, Haziran ayinda TUrkiye'nin, Temmuz ayl basinda da baz Tirk

bankalannin kredi notlarinda artislar gerceklesmistir.

Grafik 5.1.2. Grafik 5.1.3.
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Ulkelerin risk primlerindeki hareketleri belirleyen kiresel gelismeler borsa
endekslerinde de efkili olmustur. Yilin ikinci ceyredinde gerek TUrkiye gerekse
diger gelismekte olan Ulke borsalan kiresel risk istanindaki dUsUse paralel olarak
Mayis ayl boyunca deder kaybetmis ardindan son dénemde yeniden yUkselis
edilimine girmistir (Grafik 5.1.4). Bu dénemde, IMKB 6zellikle Haziran ayindaki
kredi notu artirminin ardindan diger gelismekte olan Ulke borsalarina gére daha
iyi bir performans sergilemistir. Not artisi, makroekonomik goéstergelere iliskin
olumlu seyrin uzun vadeye tasinabilecegine dair algilamalarn giclendirmis ve
Turkiye'deki yatinm araclanna ilgiyi arfirmistir. Kredi notu artislarnin ardindan
TUrkiye'de genel borsa endeksi ve &zellikle bankacilik sektéri hisseleri hizia deger
kazanmistir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.4.
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*MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksleri ¢esitli Ulke ya
da Ulke gruplarinin borsalannin Amerikan dolar cinsinden
performanslarini yansitmaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Portfdy Hareketleri

Grafik 5.1.5.
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* VIX endeksi'nin tersi 1/VIX seklinde hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg,TCMB.

Mayis ayinda Avrupa'daki olumsuz gelismelerin etkisiyle diger gelismekte

olan Ulkelerde oldugu gibi

TUrkiye'de de sermaye girislerinde azalma

gorGimuUstur (Grafik 5.1.6). Haziran ayindan itibaren ise Avrupa’daki sorunlarin

cozllecegine

iliskin  gUven ortaminin  olusmasi,

enflasyon ve cari

acik

rakamlarinin  beklenfilerden olumlu gelmesi ve kredi not arfinmlan yurt disi

yerlesiklerin TUrkiye'deki yatnmlarnni artirmalarina neden olmustur. Bu gelismeler

paralelinde Haziran ayinda iIMKB’deki yabanci payi artmistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.6.
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*Son veri 13 Temmuz 2012 itibanyladir.
Kaynak: BDDK, TCMB.

Grafik 5.1.7.
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Kaynak: MKK.

DIBS piyasasindaki yabanci payi ik ceyrekte oldudu gibi ikinci ceyrekte de
arts  egdiliminde olmustur (Grafik 5.1.8). Son ddénemde DIBS piyasasinda
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yabancilarnn ki

yildan uzun vadeli

kagitlar

daha c¢ok tercih ettikleri

gorilmektedir (Grafik 5.1.9). Bu durum yabanci yatinmcilarin enflasyon ve diger

makroekonomik gostergelere iliskin orta vadeli beklenfilerinin olumlu olduguna

isaret etmektedir.

Grafik 5.1.8.
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2012 yilinda yabancilarin kimulatif toplam DIBS yatinmlan 1 yildan uzun

vadede gerceklesmis,

1

yildan kisa vadelerde bir miktar cikis yasanmistir

(Grafik 5.1.10). Portfdy akimlari icerisinde énemli bir paya sahip olan TL kur takasi
anlasmalan da 2012 yilinin ilk yansinda arfis egilimi gdéstermistir. BUyUk bir kismi bir
ylldan kisa vadeli olan bu yatinmlarnn 2012 yilinin ikinci yansinda da genellikle 1

ylldan kisa vadede gerceklestigi goriimektedir (Grafik 5.1.11).

Grafik 5.1.10.
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Grafik 5.1.11.
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Para Politikasi Uygulamalari

TCMB, Nisan ayi PPK toplantisinda enflasyondaki gecici artfislarin enflasyon
go6rinUMuUnU bozmasini engellemek amaciyla ek parasal sikilastirmanin daha sik
uygulanabilecegdini vurgulamistir. Bu dogrultuda, 4-11 Mayis ve 21-25 Mayis
tarihleri arasinda ek sikilastirmaya gidilmistir (Grafik 5.1.12). Enflasyonda dUsUs
beklenmesine karsin enflasyonun yilin son c¢eyredine kadar hedefin belirgin
olarak Uzerinde seyredecek olmasinin fiyatlama davranislarina dair olusturacagdi
riskleri sinrlamak amaciyla Mayis ayr PPK foplanfisinda mevcut siki durus
korunmus ve bu cercevede 31 Mayis-4 Haziran tarihleri arasinda ek parasal
sikilastirma gerceklestiriimistir. Nitekim yilin ikinci ¢ceyreginde miktar ihalesi ile
yapilan haftalik repo fonlamasi disindaki alternatif fonlama araclarn ik ceyrege
gére daha fazla kullanimistir. Takip eden dénemde para politikasi temkinli
durusunu devam ettirmis, bununla birlikte risk istahinin artmasina paralel olarak
Temmuz ayinda gerek ortalama fonlama faizinin gerekse gecelik piyasada
olusan faizin daha duUstUk seviyelerde olusmasi saglanmistr (Grafik 5.1.12 ve
5.1.13). Bu ddénemde kUresel ekonomiye dair olumlu gelismelere ragmen

belirsizliklerin sGrmesi nedeniyle para politikasi esnekligini korumaya devam

etmigstir.
Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
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*Banka-araci kurum islemlerinde zorunlu karsilik yOkOmIGIOGU olmasi
nedeniyle bankalar icin bu piyasadan fon saglama maliyeti koridorun
Ust sininna yakindir.
Kaynak: IMKB,TCMB. Kaynok: IMKB, TCMB.
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Mayis ayl PPK toplanfisinda finansal istikrarn desteklemek amaciyla TUrk
lirasi yOkUmIUGlUkler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden fesis
imké&nina dair getirilen esneklik bir miktar artinlarak yuzde 40'tan yUzde 45'e
cikarnimistir. S6z konusu esneklik bankalarin TUrk lirasi ve déviz likidite yonetimlerini
kolaylastirarak dis  finansman soklarina  karsi  otomatik dengeleyici  rol
oynamaktadir. Bu imkdn, ddviz likiditesinin ve ddviz kurunun oynakliginin
azalmasina katkida bulunacaktir. Ote yandan, Turk lirasi zorunlu karsiliklann Turk
lirasi veya déviz cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkinin  azaltilmasi
amaclyla, ilave imkanlar icin birim TUrk lirasi basina futulacak déviz cinsi
miktarinin  fazla bulundurma katsayisi yoluyla artinimasina karar  verilmistir.
Boylelikle, TUrk lirasi zorunlu karsilik yOkUmlGlUklerinin ilk yUzde 40'lik dilimine denk
gelen tutan dnceden oldugu gibi “1”, yizde 5'lik ikinci dilimine denk gelen tutar
“1,4" katsayisiyla ¢arpilmak suretiyle bulunan foplam tutar Uzerinden ABD dolar
ve/veya euro doviz cinslerinden tesis ediimesine imk&n taninmistir. S6z konusu
imkdn Haziran ve Temmuz aylarinda 5’er puanlik artislarla yUzde 55'e yUkseltilmis
ve yuUzde 5'lik U¢cUncU ve dordincU dilimlere denk gelen tutaricin “1,7" ve “1,9
katsayilan belirlenmistir. Buna ek olarak, TUrk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebimesine iliskin  imk&nin  Ust sinin Haziran ayinda yUzde 25'e
yUkseliilirken, imké&nin ilk yUzde 20’lik diime denk gelen tutan énceden oldugu
gibi *1", yUzde 5'lik ikinci dilime denk gelen tutari ise *1,5" katsayisiyla ¢arpilmak
suretiyle kullanilabilecektir. Zorunlu karsiliklarn finansal istikran gézetecek sekilde
onUmUzdeki dénemde de makro-ihtiyati tedbirler cercevesinde kullanilmasina

devam edilecektir.

S6z konusu imkdanlar maliyet ve likidite kanallan araciigi ile bankalarn
likidite ihtiyaclannin daha kalici ve esnek bir sekilde karsianmasina olanak
saglamaktadir. Nitekim bu imké&nlarn da katkisiyla bankalann Tork lirasi likidite
aciginda azalma egilimi gdézlenmektedir (Grafik 5.1.14). Aynca Tork lirasi zorunlu
karsiliklarin yabanci para ve altin cinsinden tesis edilebilmesi TCMB'nin déviz ve
altin rezervlerini de olumlu ydnde etkilemektedir (Grafik 5.1.15). 2012 wvil

basindan bu yana toplam rezervlerde artis egilimi gérilmektedir.
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Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
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TCMB, vyilin ikinci ceyreginde de bankalarnn likidite ydnetimlerini
kolaylastrmak ve toplam fonlama maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci
olmak amaciyla miktar ihalesi acillacak ginlerdeki fonlaoma futarini ve bir ay
vadeli repo ihale miktarina iliskin Ust sinin duyurmaya devam etmistir. Yapilan TL
likidite dngdruleri cercevesinde, Mayis ayinda politika faizinden yapilan fonlama
miktarinin alt sinin 1 milyar TL seviyesinde korunmus, Ust sinir ise 6 milyar TL'den 5
milyar TL'ye dUsOr0lmustir. Temmuz ayinda ise s6z konusu fonlamanin miktarinin
0,5 milyar TL ile 6,5 milyar TL aralginda olmasi kararlastinimistir. Geleneksel
ydntemle yapilan bir ay vadeli repo ihaleleri kapsaminda Ust sinir igin herhangi
bir degisiklige gidilmemis ve Ust sinir 5 milyar TL olarak korunmustur.

Piyasa Faizleri

Mayis ayinda ek parasal sikilastirmanin daha sik uygulanmasinin etkisiyle
dzellikle kisa vadeli DIBS piyasasindaki faizlerin artis gésterdigi gdzlenmistir. Kisa
vadeli para takasi faizlerinin de DIBS faizlerine benzer bir edilim gdsterdigi
goérilmektedir (Grafik 5.1.16, DIBS ve para takasi faizleri arasindaki iliskinin
kapsamli bir analizi icin bakiniz Kutu 5.1). Ancak Mayis ayindan sonra
enflasyonun beklentilerden daha hizli dosmesi, kUresel risk algilamalarndaki
olumlu seyir, cari aciktaki dengelenmenin devam etmesi, yurt ici talep
kosullarinin enflasyondaki duUsus sUrecini desteklemesi ve kredi not artinmi gibi
faktdrlerin - etkisiyle piyasa faizlerinin t1Om  vadelerde disUs gdsterdidi
gbzlenmektedir (Grafik 5.1.17).
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Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullaniarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.

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

Farkll vadelerdeki faizler benzer bir egilim goéstermekle beraber, uzun ve
kisa vadeli faiz farkinin kismen yataylasmakta oldugu dikkat cekmektedir. Ancak
egdimin halen negatif olmasi TCMB'nin para politikasi durusunun géreli olarak siki

olduguna isaret etmektedir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19).
Grafik 5.1.19.
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*ENS ydntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillk ve 6 aylk vadelerdeki
faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.

Kaynak: TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Nisan Enflasyon Raporu sonrasi ddnemde vyukanda bahsedilen

TUrkiye'ye &zgU olumlu konjonkturel gelismelerin etkisiyle iki yillik piyasa faizi diger
gelismekte olan Ulke faizlerine kiyasla daha fazla dUsis gostermistir
(Grafik 5.1.20). Ancak TUrkiye'nin iki yillik piyasa faizinin goéreli olarak halen

yUksek bir seviyede oldugu goézlenmektedir (Grafik 5.1.21).
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Grafik 5.1.20.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.21.
iki Yilik Piyasa Faizleri
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Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Piyasa faizleri Uzerinde etkili faktérlerden biri  olan enflasyon

beklentilerinde, Nisan Enflasyon Raporu éncesine goére kisa vadelerde belirgin

bir dUsUs gdzlenmistir (Grafik 5.1.22). Beklenti Anketine gére orta vadeli enflasyon

beklentilerinde dnemli bir degdisim gézlenmezken, daha ¢cok piyasa beklentilerini

yansitan enflasyon teldfisi ise Mayis ayr enflasyonunun aciklanmasi sonrasinda

anket beklentilerinin altina gerilemis, sonrasinda hizli bir dUsUs géstermistir

(Grafik 5.1.23). Bu durumda son dénemde enflasyona dair gelen olumiu verilerin

yani sira enflasyon belirsizliginin - azalmis olmasinin da  etkili olabilecegi

dUsUnUimektedir (bakiniz, 2011 yili Ekim Enflasyon Raporu, Kutu 5.1).

Grafik 5.1.22.

Enflasyon Beklentileri*

(YUzde)
=—t— Temmuz 2012 2. Dénem Beklenti Anketi
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* TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan yilsonu, 12 ay sonrasinin ve 24 ay
sonrasinin yillik enflasyon beklentisine iliskin sorulara verilen
cevaplardan elde edilmistir.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.1.23.
Anket ve Piyasa Bazli Enflasyon Beklentisi
Gostergeleri* (Yuzde)

------ 1-2 Yl Arasi Enflasyon Telafisi*
(5 gunlik merkezi hareketli ortalama)
1-2 Y1l Arasi Enflasyon Beklentisi**
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*IMKB'de islem gdren nominal ve TUFE'ye endeksli bono fiyatlannin ima
ettigi bir yil valéry bir yilik enflasyon telafileridir. 1 yil valérlt enflasyon
telafisi, gelecek 1 yla kadar olan dénemdeki enflasyon telafisinin
etkilerinden anndinimis oldugundan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem
yapanlarin gelecek 1 yil ile 2 yl arasindaki déneme iliskin enflasyon
beklentilerini yansitmaktadir. **Beklenti anketindeki iki yil sonrasinin bir yillik
enflasyon beklentisidir.

Kaynak: TCMB.
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Piyasa faizlerindeki dUsuUs yilin ikinci ceyregdinde reel faizlere de yansimistir
(Grafik 5.1.24). Bu gelisme dogrultusunda Turkiye'nin reel faizi diger gelismekte
olan Ulkeler ile kiyaslandiginda Nisan ayi rapor ddnemine gére daha alt

siralarda yer almistir (Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
Trkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler*
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* Gefiri egrisinden hesaplanan 2 yilik iskontolu tahvil gefirisinden  *Ulkelerin 2 vyillk devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Ankefi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
enflasyon beklentisinin cikarimasiyla hesaplanmistir. cikarimasiyla hesaplanmistir.

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

Doviz Piyasalar

Yilin ikinci ceyreginde TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine
benzer bir sekilde dalgall bir seyir izlemistir. Risk primindeki gelismelere paralel
olarak TUrk lirasi Mayis ayr boyunca ABD dolarn karsisinda deger kaybetmis,
Haziran ayinda ise yeniden deger kazanmistir (Grafik 5.1.26). Bu dénemde, Turk
lirasi beklentilerden daha olumlu gerceklesen makroekonomik gostergeler ve
Haziran ayindaki kredi notu arfinminin ardindan diger gelismekte olan Ulke para

birimlerine gére daha iyi bir performans sergilemistir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
ABD Dolari ve Risk Primi TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(30.11.2011 Degeri=1)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,G. Kore ve Kolombiya yer
almaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Haziran ve Temmuz aylarinda kUresel risk istahinda gozlenen iyilesmeler
gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklanni da etkileyerek
belirgin bicimde gerilemelerine yol acmistr. Son doénemde aciklanan
makroekonomik gdstergelerin yumusak inis senaryosu ile tutarl gerceklesmesi ve
TCMB'nin siki para politikasi durusunu korumasinin etkisiyle Turk lirasinin ima edilen
oynakligi yilin ikinci ceyreginde de kisa ve uzun vadede diger gelismekte olan
Ulke para birimlerine gdre dUsuUk seviyelerde seyretmistir (Grafik 5.1.28 ve Grafik
5.1.29). Turk lirasina iliskin risk algilamalannin goéreli olarak diUsuk gerceklesmesi
para politikasina ve Ulkenin ekonomik performansina duyulan gUveni

yansitmaktadir.

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhigr Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhgr
(1 Ay Vadeli) (12 Ay Vadeli)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,G. Kore ve Kolombiya yer
almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Parasal Gelismeler

2011 yilinn ikinci yansinda alinan sikilastinc tedbirlerin etkileri parasal
gostergelerde gdzlenmeye devam etmis ve M3 genis tanimli para arzinin yillik
bUyUmesindeki azalma surmUstir. M3 para  arznin - bilanco  karsiliklan
incelendiginde, adirlikli olarak bankalar tarafindan finansal kesim disi 6zel kisi ve
kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kaleminin yillik artis
hizndaki disis ediliminin son aylarda hizni kaybettigi dikkat cekmektedir. Ote
yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesine negatif katki vermeye
devam etmektedir. Net Dig Varlklar kaleminde gdzlenen azalista ise, 6zellikle
ficari bankalann yurt disi yerlesiklere karsi yUkUmlUlUklerinin artmasinin  etkili
oldugu goértlmektedir. Son olarak Diger kalemi, banka karliliklarina paralel olarak
yilin ik ceyreginde oldugu gibi ikinci ceyredginde de bankacilk sektdri icin
mevduat disi fon kaynagi yaratma gicini korumaktadir (Grafik 5.1.30).
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Grafik 5.1.30.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri
(M3'0n Yilik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis  emisyon hacminin  artis hizi yiin  ikinci
ceyreginde dusUs gostermeye devam etmistir (Grafik 5.1.31). Ancak ayni
kaleme seviye olarak bakildiginda bir énceki ¢ceyrege goére sinirli da olsa bir
tfoparlanma gdzlenmektedir. Bu gelisme, yilin ikinci ¢eyredinde cari tUketim
harcamalarinda dénemlik bazda ilimli bir toparlanma olacagr éngdrusu ile

uyumludur.

Grafik 5.1.31.
Emisyon ve Cari Tuketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinlmis)

mmmmm Cari Tuketim Harcamalari (yillik ytizde degisim)
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*Tuketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme harig 6zel
tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Yurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerin bUyUme hizi bUyUk olcUde

mevsimsel egilimlere bagl olarak Mart ayr sonundan itibaren yUkselmis, ancak
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Haziran ayr basindan itibaren yeniden gerilemeye baslamistir (Grafik 5.2.1). Yilin
ilk ceyreginde bankalarn kredi standartlarnni bir miktar gevsetmesinin yani sira,
iktisadi faaliyette ikinci ceyrekten itibaren gdzlenen canlanma da bu egiimde
etkili olmustur. S6z konusu gelismelere bagdl olarak reel sektér kredileri ikinci
ceyrek sonunda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yUzde 17,5, ikinci ceyrek
ifibaryla yiliklandirnimis bazda ise yUzde 22,2 oraninda bir bUyUme kaydetmistir
(Grafik 5.2.1). Ote yandan, yilin ilk bes ayi itibanyla reel kesimin yurt disi yerlesik
kurum ve kuruluslardan sagladidi finansmanin sinirh dlctde arthigr gdézlenmektedir
(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi Firmalann Yurt Disindan Sagladigr Finansman
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli (Milyar ABD Dolarn)
Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, Y{Uzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ceyredinde tUketici kredilerinin bUyUme hizi, reel sektére acilan
ficari kredilerin bUyUme hizindan belirgin sekilde dustk kalmistir (Grafik 5.2.3).
TUketici kredisi faizlerinin bu dénemde fticari kredi faizlerinden daha belirgin
sekilde dUsmUs olmasina karsin, tUkefici kredilerinin daha disik oranda
bUyUmesi tUketici kredilerine yénelik talebin zayif olduguna isaret etmektedir.
Yurt ici talebin 2011 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren yatay seyretmesine karsin
tUketim ve yatinm harcamalarinin kompozisyonunun giderek yurt icinde Gretilmis
mallara kaymasindan 6t0r0 firmalann isletme sermayesi amaglh kredi talebi
artmistir. TUketici kredilerinde yilin ikinci ceyreginde gozlenen artis bUyUk dlcUde
mevsimsellikten  kaynaklanmaktadrr.  Onceki  yillanrn  ayni  dénemiyle
kiyaslandiginda tUketici kredilerinin bUyUme ediliminin  2007-2011 vyillarinin

ortalamasindan belirgin dlcude dusik oldugu gérilmektedir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlarn™* TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlarnin Gegmis
(Nominal, Kurdan Arnndinlmis, 13 Haftalik Yilliklandinlmis, Yillarla Karsilastinimasi

Hareketli Ortalama, Yuzde) (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur

Etkisinden Arnndinimis, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin bUyUme oranlar yilin ik ceyreginde sinirli bir dlcUde
toparlanmaya baslamis ve séz konusu toparlanma yilin ikinci ¢eyreginde
mevsimsel unsurlarin da  efkisiyle belirginlesmistir  (Grafik 5.2.5). Buna karsin
tUketici kredilerinin bUyUme oranlar halen parasal sikilastirma éncesi déneme
kiyasla olduk¢ca zayif bir gérinim sergilemektedir. Bankalar, 2011 yilinin Ekim
ayinda TCMB'nin parasal sikilastirmaya gitmesini takiben konut, tasit ve diger
tUketici kredilerinin faiz oranlarini belirgin sekilde yUkseltmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TUketici Kredileri Haftallk BUyUme Hizlan* TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

(13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, Yizde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

YUkselen faiz oranlarina ilave olarak 2011 yilinin son ceyreginde ihtiyag ve
tasit kredisi standartlarinda goézlenen sikilasma séz konusu kredilerin bUyUime
oranlar Uzerinde belirleyici olmustur. Kredi EGilim Anketine gére bankalar 2012
yilinin ik ceyreginde ihtiyag kredilerine iliskin standartlarda bir miktar gevsemeye
gitmis, konut kredilerinde ise emlak piyasasina iliskin olumsuz beklenfiler
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nedeniyle sinirl oranda bir sikilasmaya  gitmistir.  ihtiyac  kredilerine  dair
standartlarda ise bankalar arasindaki rekabet kredi standartlanni gevsefici
yonde calismisken, risk algilamasina iliskin unsurlar standartlar sikilastinct rol
oynamistir. Buna ek olarak, tUketici kredilerinin tUm tUrlerinde faiz disinda alinan
Ucret ve komisyonlara iliskin kosullarda ilk c¢eyrekte bir skilasma oldugu
gorilmektedir. Nisan ayinda yayimlanmis olan Kredi Egilim Anketine gore ikinci
ceyrekte kredi standartlannin basta intiyac kredilerinde olmak Uzere tUm tUketici
kredisi tUrlerinde bir miktar gevsetilebilecedi beklentisi rapor edilmistir. Nitekim,
intiyac ve konut kredilerinde faiz oranlar, Ekim ayindaki parasal sikilastirmanin
ardindan kaydedilen hizli artisin ardindan ilk ceyrekte imli bir gerileme egilimine
girmis ve yilin ikinci ceyreginde bir miktar daha dismUstir. S6z konusu gelismeler
bankalann dnceki iki ceyrekte kredi riskine dair yogunlasan endiselerinin 2012

yilinin ikinci ceyreginden itibaren hafifledigini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, bankalarn finansmanina dair gelismelerin de tUketici
kredisi faizlerindeki dUsuUs Uzerinde efkisi oldugu dUsunUlmektedir. Bankalar yilin ilk
yarsinda vyurt disindan para takas yoluyla yuklo tutarda temin ettikleri
finansmani, para takas islemlerinin - mevduata gére daha uzun vadeli
olmasindan &tUrG, yine ortalamada daha uzun vadeli kredilerden olusan tUketici
kredilerinin ve yatinm amacl ficari kredilerin finansmaninda kullanmayi tercih
etmektedir. Bankalarin bu tercihinin bir sonucu olarak tUketici kredisi faiz oranlari
ile TUrk lirasi cinsinden uzun vadeli ticari kredi faizleri yilin ilk yansinda belirgin
sekilde dUsmus, ancak benzer bir hareket kisa vadeli ticari kredi faizlerinde

gbzlenmemistir.

Ticari kredilerin bUyUme hizinda ik ceyredin son haftasindan ifibaren
go6zlenen sicramanin  Haziran sonunda tersine dondiglu gdzlenmektedir
(Grafik 5.2.7). S6z konusu sicramanin tek bir haftalk gdzleme ait olmasi bu artisin
munferit bir durum olduguna ve ficari kredilerde kuvvetli bir ivmelenme edilimi
olmadigina isaret etmektedir. Nitekim s&z konusu goézlemin 13 haftalk ortalama
hesabindan cikmasiyla ficari kredilerin bUyUme oraninda Haziran sonunda
go6zlenen dusUs de onceki yillann ortalamasindan daha siddetli olmustur. Séz
konusu egilim YP cinsi kredilerde TL cinsi kredilere gére daha belirgin olmustur
(Grafik 5.2.8). Vadeye goére aynstinimis ticari kredi verileri TL ve YP cinsinden
kredilerin Mart-Mayis déneminde Nisan aylarinda kaydetmis oldugu yUksek
oranl artislarin bir yildan kisa vadeli kredilerde yogunlastigini ortaya koymaktadir.
Nitekim, Kredi EJilim Ankefi sonuclan ilk ceyrekte uzun vadeli kredilere dair
standartlarda  kaydedilen gevsemenin firmalarn  agdirlikll - olarak  yatinm
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harcamalar icin kullandigi uzun vadeli kredi talebini giclendirmedigine isaret
etmektedir. Bu dénemde firmalarn kredi talebini belirleyen unsurlar arasinda
sabit yatinmin etkisi 6nemli 6lcUde azalirken, ficari kredi talebinin cogunlukla
borcun yeniden yapilandirnimasi ve isletme sermayesi amagclarina ydnelik oldugu

ortaya cikmaktadir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

isletmelere verilen krediler dlcekler ayrminda incelendiginde, Mart
ayindan itibaren bUyik odlcekli isletme kredileriyle KOBI kredilerinin bUyime
oranlart acisindan aynstigr  dikkat ¢ekmektedir  (Grafik 5.2.9). Bu durum
bankalann kredi riskine yonelik kaygilarnnin agrlk kazandigr 2011 yilinin son
ceyreginden itibaren, finansal durumlan bUyUk olcekli isletmelere gére daha
kirnlgan olan KOBI'lere ydnelik olarak daha siki kredi standartlan uygulamasindan
kaynaklanmistir.  Mayis  ayindan itibaren ise KOBI kredilerinin  yeniden
hizlanmasiyla birlikte kredi bUyUme oranlarindaki dlcege gdre aynisma bir dlcide
kapanmigtir. 1 Temmuz 2012 tarihinde yUrUrlige giren Basel Il uygulamasinda
bankalarn perakende portfdylerinde yer alacak KOBI kredilerine dair risk
adrrhiginin daha disik olmasinin da énimizdeki ddnemde KOBI kredilerini arz

ydnunden destekleyebilecegdi dusUGnUlmektedir.

Bankalar Nisan ayinda yaymlanan Kredi Egillim Anketinde, iktisadi
faaliyete iliskin olumlu algilamalarinin artmasiyla gerek bUyUk oSlcekli isletme
kredilerine gerekse KOBI kredilerine yonelik standartlannda ik ceyrekte
uyguladiklar kismi gevsemeyi ikinci ceyrekte de koruyabileceklerini belirtmistir.
Ayrica, tahsili gecikmis alacaklarin artis oraninda ilk ceyrekte gdzlenen yuUkselisin
ikinci ceyrekte vyerini tekrar gerilemeye birakmis olmasi da bankalarnn bu

yaklasimlarini destekler niteliktedir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUme Hizian Firmalann Tahsili Gecikmis Alacaklarindaki Degisim
(Nominal, Kurdan Arindinimis, Yiliklandinlmis Aylik BUyOme, (Haftalik Degisim, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ekim ayinda faiz koridorunun Ust sininnin yUkseltilmesi ve bu kararn
ardindan uygulanan etkin likidite politikalaryla TCMB'den saglanan fonlarin
ortalama faiz orani belirgin sekilde yUkselmistir (Grafik 5.2.11). Bu gelismeye
paralel olarak ficari kredi faizleri de hizla yUkselmis, Subat ayinda TCMB'nin
gecelik bor¢c verme faizini kicUk bir oranda dusUrmesinin ardindan ise sinirli
olcUde gerilemistir. Mart ayindan itibaren uygulanan ek parasal sikilastirma
doénemlerinde TCMB'nin daha siki bir para politikasi gérinimuonU isaret etmesi
nedeniyle, bankalarin bu dénemde kredi faizlerini belirlerken faiz koridorunun Ust
sininni esas aldigl dusuntimektedir. Kredi-mevduat faizi farklarindaki hareketler yil
basindan Mayis ayina kadar olan dénemde buUyuk OlcUde kredi faizlerindeki
hareketlerin  bir yansimasi olmusken, Mayis ayindan ifibaren mevduat
faizlerindeki yuUkselis kredi-mevduat faizi farki Uzerinde belirleyici olmustur

(Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.

TL Ticari Kredi Faizi ve TCMB Ortalama Faiz TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haffallk Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Son dénemde TCMB'nin almis oldugu para politikasi tedbirlerinin efkileri
mevduat faizleri Uzerinde de etkili olmustur. TCMB'nin Nisan sonundan itibaren
daha sik sekilde ek parasal sikilastirmaya basvurmasindan 6t0rG TCMB'den
saglanan fonlann ortalama faiz orani Mayis ayinda dnceki aya goére yaklasik
olarak 100 baz puan yuUkselmistir. Diger taraftan, Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin
firmanmasi nedeniyle zayiflayan risk istahi, bankalarnn para takasi islemleriyle
temin ettigi finansmanin Mayis ayinda énemli élcUde azalmasina yol agmistir. Bu
gelismelerden 6t0rG Mayis ayindan itibaren mevduat faizlerinde bir miktar artig
g6zlenmistir (Grafik 5.1.13). Haziran ayinda TCMB'nin agirlikli ortalama fonlama
faizindeki dUsUse ragmen mevduat faizlerinde artisin devam etmesinde
bankalann bilanco iyilestirme cabalarinin ve mevduat piyasasindaki rekabetin
etkili oldugu duUsUnUlmektedir. Nitekim, mevduat faizlerinde Haziran ayindan

sonra bir miktar gevseme kaydedilmistir.

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.

TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

YP cinsinden ficari kredi faizleri ikinci ceyrekte yaklasik 60 baz puanlik bir
dUsUs kaydetmistir (Grafik 5.2.14). Bu dénemde DTH faiz oranlanndaki dUsusin
daha sinirh kalmasindan 6t0r0 YP cinsinden kredi-mevduat faizleri farkindaki

gerileme kredi faizlerindeki gerilemeye kiyasla daha sinirli olmustur.

Sonuc¢ olarak, Ekim ayinda gerceklestiriien parasal sikilastirmanin krediler
Uzerindeki eftkisi ikinci ¢eyrekte bir miktar hafiflemistir. Ancak, gerek tUketici
kredilerinde gerekse ficari kredilerde ikinci ceyrekte gdzlenen ivmelenme bUyUk
Olcide mevsimsel unsurlardan kaynaklanmakta olup, Haziran ayinin sonu
ifibanyla ulasilan bUyUme oranlan finansal istikrar acisindan uygun olarak

dederlendiriien seviyelerde seyretmektedir. Ayrica, kredi bUyUmesinin
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kompozisyonunun firmalar lehine degismis olmasi da orta vadede cari dengeye
olumlu etkide bulunma potansiyeli tasimaktadir. Onimizdeki dénemde yurt ici
iktisadi faaliyette ve toplam talepteki canlanmanin iiml sekilde devam edecedi
ongorUsuyle kredi piyasalannda talep yonlU faktérlerin yeniden efkili olmaya

baslayacagi disunUimektedir.
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Kutu .
Capraz Kur Takas! ve Bono Piyasalari Arasindaki lligki

Son 1520 yilllk dénemde finansal piyasalar tUrev araclann yayginlasmasi ve
cesiflenmesi sonucunda ¢cok daha karmasik, butinlesik ve birbiriyle iliskili hale
gelmistir. Bununla birlikte, arbitraj mekanizmasi, sayisi hizla artan finansal araclarin
fiyatlarindaki ve finansal piyasalarin isleyislerindeki  uyumsuzluklan en aza
indirmektedir. Ote yandan, Tirkiye'de de tUrev araclarn  kullaniminin
yayginlasmasi finansal piyasalar Uzerinde énemli etkiler yaratmistir. Bu dogrulfuda,
bu kutuda TUrkiye'deki hazine bonosu piyasalariyla TL/USD capraz kur takasi (cross
currency swap) piyasalarinin birbirleriyle ne derece iliskili olduklar incelenmektedir.
TUrkiye'de son vyillarda capraz kur takasi faizleri ve bono getirilerinin gerek kisa
vadelerde gerekse de orta vadelerde birbirlerine oldukca benzer hareket etmesi
bu piyasalarin birbirlerine siki sikiya bagl olduklarina isaret etmektedir (Grafik 1).

Grdfik 1. Kisa ve Orta Vadeli Capraz Kur Takasi ve Bono Getirileri

2 Yillik Bono Getirisi

3 Aylik Bono Getirisi
2 Yillik Kur Takas! Faiz Orani

3 Aylik Kur Takas! Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Capraz Kur Takasi Faizleri ile Bono Getirileri Arasindaki Arbitraj Mekanizmasi

Coproz kur takasi anlasmalan iki farkl para birimi cinsinden anapara ve faiz
odemelerinin taraflarca degistiriimesini saglayan finansal araclardir ve genellikle
bu anlasmalarin ki ayagindan biri degisken faizliyken diger ayagd sabit faizlidir.
Cogunlukla capraz kur takaslarinin fiyatlar degisken ayakta LIBOR'a karsi sabit
ayaktaki faiz oraninin belirfiimesi seklinde kote edilir ve faiz édeme frekansi
genellikle bir yidir (Hull, 2009). Bu o&zellikleri dikkate alndiginda capraz kur
takaslarinin sabit faizli ayaginin nakit akisi yapisi kuponlu bonolar andirr. Nominal
degeri 1 ABD dolar olan temisili bir TL/USD ¢apraz kur takasinin nakit akis yapisi
Tablo 1'de gdsterilmigtir.
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Tablo 1. Capraz Kur Takasi Nakit Akislan
Baslangi¢ Nakit Ara Dénemlerdeki Vade Sonu Nakit

Akislari Nakit Akiglan Akislari
USD cinsinden -1 +LIBOR} +1+LIBORr
TL cinsinden +So -So.rd.0 -So(1+ra,0)
Burada So ve rqp sirastyla baslangic tarihindeki spot déviz kuru ve capraz kur takasinin TL cinsi faiz

oranidir.

Coproz kur takasi anlasmalar kisi ya da kurumlara kur riskinden korunma firsati
vermekte ve boylece farkll para birimi cinsinden finansal araclarin getirilerinin
kiyaslanabilmesine olanak saglamaktadir.  Uluslararasi  parite  kosullarindan
kapsanmis faiz paritesi (covered interest parity, CIP) kosulu da bu kiyaslamaya
dayanmaktadir. islem maliyetleri ve cesitli piyasa  aksakliklarnin - olmadidi
varsayimiyla bir yatinmcinin tUrev araclarla kur riski ortadan kaldinimis bir yabanci
finansal aractan elde edecegi getiri, nakit akis ve risk profili benzer olan yerli para
cinsi bir finansal aractan elde edecegi getiriye esit olmalidir. Aksi takdirde
kapsanmis faiz arbitraj ile kar etme imkani ortaya cikar. Capraz kur takasi ile kur
riskinden korunuldugu bir durumda yabanci finansal aracin getirisi ile capraz kur
takasi 6demelerinin netinin foplami yabanci finansal aracin yerli para cinsi getirisi
olacaktir (Popper, 1993). Bu durumda CIP kosulu asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Tq = Tf + rS,d - rS,f

Burada 14 Ve 17 sirastyla yurtici ve yabanci finansal araglann getiri oranlarini, rg 4 ve
15, ¢ is€ siraslyla ¢capraz kur takasinin yerli para ve yabanci para ayaklarindaki faiz
oranlarini temsil etmektedir. Bu kosul ayni zamanda capraz kur takasi ve bono
piyasalar arasindaki iliskiyi de géstermektedir. Ormegdin, TUrkiye'deki bir banka
yurtdisindan temin ettigi, maliyeti LIBOR olan ABD dolar cinsi bir sendikasyon
kredisini capraz kur takasi araciigyla Turk lirasi cinsi sabit faizli bir yokimlGluge
cevirdiginde s&z konusu yUkimIGlugun bankaya maliyeti capraz kur takasinin TL
ayagindaki faiz kadar olmaktadir.! Eger yurt icinde ayni vadede bir bononun
getirisi bu orani asiyorsa banka risksiz arbitraj kér elde eder. Ancak bu gibi
durumlarda arbitraj faaliyetleri sonucu bono getfirileri dUsUp, capraz kur takasi
faizleri artacagindan arbitraj olanagl zamanla ortadan kalkar. Bdylece arbitrgj
mekanizmasi bono getirileri ile capraz kur takasi faizlerini birbirine baglamaktadir.

! Capraz kur takasi araciigyla TL cinsi sabit faizli bir yOkimIGlige dénUstirilms sendikasyon kredisinin maliyeti: 7 +rq — 15y =
LIBOR + 154 — LIBOR = ;4. Bununla birlikte sendikasyon kredisi LIBOR yerine LIBOR+%1 gibi bir orandan temin ediimis olsa kredinin
TL cinsi maliyeti de ;4 + 1% olmaktadir.
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Eibette ki teoride pUrGzsUz olan arbitraj mekanizmasinin dninde gercek hayatta
baz engeller vardir. Bunlar arasinda en basta islem maliyetleri, farkl piyasalarda
islem saatleri ve kosullarnin farkll olabilmesi, aciga satis islemleri Uzerindeki ve bazi
kurumsal yatinmcilann portfdy yapisi Uzerindeki yasal kisitlamalar, yatinmcilarn
yeterince likit olamamasi veya yeterince fona sahip olamamasi gibi finansal kisitlar
sayilabilir (Shleifer ve Vishny, 1997; Gromb ve Vayanos, 2010). Ayrica yatinmcilarin
kredii riskliliklerinin farkl olmasi sonucu yabanci para cinsi borclanma maliyetleri her
yatinmcr icin farkl olabilmektedir. Bu da ayni bono getirisinin bazi yatinmcilara
risksiz kér firsatl sunarken diger yatirmcilar acisindan herhangi bir arbitraj firsat
saglamamasina yol acmaktadir.

Yontem ve Bulgular

Bu calismada, cesitli vadelerde hazine bonosu getirileriyle TL/USD capraz kur
takasi faiz oranlar arasindaki uzun dénemli denge iliskisi Agustos 2008-Ocak 2012
doénemine iliskin gunlUk veriler kullanilarak es-bUtinlesme testleri ile arastinimistir. Es-
bUtinlesme, bono faizleri ile capraz kur takasi faizleri arasindaki denge iliskisinden
sapmalarin duragan ve gecici olacagr anlamina gelir. Diger bir deyisle, es-
bUtinlesme olmasi halinde bono getirileriyle capraz kur takasi faizleri birbirinden
sistematik ve kalici bir sekilde uzaklasamazlar. Bunun yani sira, eger uzun dénemli
denge iliskisine iliskin katsayilar iceren es-bUtinlesme vektort, “b" hata dizeltme
katsayisi ve “c” istikrarli herhangi bir sabit terim olmak Uzere [b, -b, c] seklindeyse
CIP kosulu uzun vadede gecerli demektir.

Bu calsmada es-bUtunlesme testleri ve katsayr tahminleri Pesaran, Smith ve Shin
(PSS) tarafindan dnerilen asagidaki gibi bir kisitsiz hata dizeltme modeli araciligiyla
yapilmigtir (Pesaran, Smith ve Shin, 2001):

AY =AXS +yY_, +0X_, + ¢

Burada Y bagmii degiskeni, X bagimsiz degiskenleri, € hata ferimini ve 6, y ve 6
katsayilar temsil etmektedir. S6z konusu modelde, esik degerleri PSS tarafindan
hesaplanan t-istafistigi kullanilarak hata dizeltme katsayisinin (y) sifirdan anlamli
derecede kUcUk bulunmasi halinde serilerin  es-bUtUnlesik oldugu sonucuna
ulasimaktadir. Ote yandan, bu modelin spesifikasyonu serilerden birini bagmii
degisken digerlerini de bagimsiz degisken olarak belirlemeyi gerektirdiginden her
bir vade icin es-bUtUunlesme testleri hem bono getirileri hem de capraz kur takasi
faizleri bagimli degisken olarak alinarak ayri ayri ikiser kere uygulanmistir.

102 Enflasyon Raporu 2012-llI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 2. Pesaran, Smith, Shin Es-tUnUlesme Testi Sonuglar

Bagimh Degisken: Capraz Kur Takasi Faiz Orani Bono Getirisi
Uzun Uzun
Hata Doénem Hata Doénem
Dizeltme Denge Dizeltme Denge
Vade t-istatistigi Katsayisi Katsayisi'  t-istatistigi ~ Katsayisi Katsayisi
1ay -5.624*** -0.154 0.926 -2.848 -0.033 1.095
2 ay -4.695%** -0.108 0.891 -3.746** -0.033 1.016
3ay -6.157*** -0.102 0.902 -3.608** -0.035 0.977
6 ay -3.026* -0.033 0.835 -3.016* -0.025 0.974
9 ay -1.777 -0.014 0.640 -2.726 -0.019 0.905
1yl -1.143 -0.008 0.284 -3.045* -0.019 0.739
2 yil -1.073 -0.006 - -3.136* -0.021 -
3yl -1.219 -0.007 - -2.640 -0.016 -
4y -1.165 -0.006 - -2.247 -0.017 -

Orneklem dénemi: 06.08.2008 - 25.01.2012. (*): %10 dizeyinde anlami, (**): %5 dizeyinde anlami, (***): %1 dizeyinde anlami.
1 EsbUtUnlesme vektérinde capraz kur takasi faizoraninin katsayisinin bono getirisinin katsayisina oranini géstermektedir.
Kaynak: Duran ve KUg¢Uksarag(2012)

Tablo 2'de yer verilen sonuclara gére bono getirileri ve capraz kur takasi faizleri
genellikle kisa vadelerde es-bUtUnlesik iken vade uzadkca es-bUtunlesmenin
istatistiksel anlamliigr ve denge iliskisinden sapmalarin ertesi is guninde dizeltime
dUzeyi azalmaktadir. Kisa vadelerde bono getirileri ve capraz kur takasi faiz
oranlar bUyUk OlcUde yakin dénem para politikasi beklentileri tarafindan
belirlenirken uzun vadelerde kredi riskleri, likidite riskleri ve diger arbitraji engelleyen
faktorlerin belirginlesmesi bono ve capraz kur takasi piyasalar arasindaki iliskiyi
zayiflatmaktadir. Bu sonuclar gelismekte olan cesifli Ulkelere iliskin Skinner ve
Mason (2012) tarafindan elde edilen bulgularla da tutarldir.

Buna ek olarak capraz kur takasi faizlerinin bagimli degisken olarak secildigi
durumlarda es-bUtinlesmenin istatistiksel anlamliiginin daha yUksek olmasi arbitraj
mekanizmasinin yénunin bono getirilerinden capraz kur takasi faizlerine dogru
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu oldukca akla yatkindir zira &zellikle bankalar
ve yabanci yafinmcilar bono piyasasindaki degisikliklere capraz kur takasi
islemleriyle tepki verebilmektedir. Ayrica capraz kur takaslarinda kisa pozisyon
rahatlikla alinabilirken bonolarda aciga satis oldukca zordur.

C")Te yandan, Tablo 2'de verilen uzun dénem denge katsayilarn &ézellikle kisa
vadelerde 1'e oldukca yakindir. Buna gére, bono getirisinde gézlenen 1 puanlik
artis capraz kur takas faizlerinde de asagr yukart 1 puanlk bir arfisa yol
acmaktadir. Bu da, CIP kosulunun en azindan kisa vadeli piyasalar icin gecerli
olduguna isaret etmektedir. Kisa vadelere iliskin hata dizeltme katsaylar da,
bono getirileri ile capraz kur takasi faizleri arasindaki denge iliskisinden sapmalarin
kalici olmadigini ve arbitraj mekanizmasinin &zellikle 3 aya kadar vadelerde
oldukca gucli oldugunu géstermektedir.
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Sonug¢

Bu kutuda tartisilan kapsanmis faiz paritesi kosulu ve arbitraj mekanizmasi 1siginda
ampirik sonuclar TUrkiye'de ozellikle kisa vadelerde capraz kur takasi ve bono
piyasalarn arasindaki iliskinin - oldukca gUclU oldugunu, ancak séz konusu
piyasalarin dinamiklerinin vade uzadikca birbirinden farklilastigini géstermektedir.
Ayrica, ampirik sonuclar, yatinmcilarin, s6z konusu piyasalar arasinda ortaya cikan
arbitraj  firsatlanni cogunlukla  capraz  kur  takasi islemlerini  kullanarak
degerlendirdiklerine isaret etmektedir. Bununla birlikte, bulgular &zellikle 1 yil ve
Uzeri vadelerde bono ve capraz kur takasi faizleri arasindaki farklarn daha kalici
oldugunu gostermektedir.
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Kutu
5.2

Turkiye’nin Net Doviz Pozisyonu

Bu kutuda Kasim 2011 Finansal istikrar Raporu’'nda yayimlanmis olan TUrkiye'nin
net déviz pozisyonu kisa ve uzun vadeli bilesenlerine aynistinlarak sunulmaktadir.
Kisa vadeli déviz pozisyonu, bir yil ve daha kisa vadeli varliklar ile yOkUmlUlUkler
arasindaki farktan olusmaktadir. Not kapsaminda hanehalki, finansal kesim disinda
yer alan firmalar (reel sektér), bankalar, banka disi mali kuruluslar, TCMB ve kamu

kesimleri ele alinmistir.
Hanehalki

3] Mart 2012 itibanyla hanehalkinin doviz cinsi varliklarni mevduat ve eurobond
olusturmaktadir. Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara goére
hanehalkinin ddviz cinsi ve ddvize endeksli kredi almasi mUmkin olmamakla
birlikte, anillan kanundaki dedisiklikten 6nceki donemde alinan ddvize endeksli
krediler déviz cinsi yOkUmlUGlUklerini olusturmaktadir. Ayrica, hanehalkinin tUketici
finansman sirketlerinden sagladigi  yabanci paraya endeksli borclar da
hanehalkinin yOkUmlUlUklerine dahil edilmistir. Doviz varlik ve yUGkUmlUlukleri kalan
vadeye goére siniflandiridiginda, 31 Mart 2012 itibarnyla hanehalkinin hem kisa hem
de uzun vadede net ddviz pozisyon fazlasi oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Hanehalki Kisa ve Uzun Vadeli Net Grafik 2. Reel Kesimin Kisa ve Uzun Vadeli Net
D&viz Pozisyonu(Milyar ABD dolar, 31 Mart 2012 ) Doéviz Pozisyonu (Milyar ABD dolar, 31 Mart 2012)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.

Hanehalkinin yukanda belirtilen ddéviz varlk ve yUkUimlGlUklerine ek olarak,
portfdylerinde YP cinsi varliklara yatinm yapan menkul kiymet yatinm ve emeklilik
fon paylan da bulunmakla birlikte, bu yatinm araclarinin portféylerindeki paylar
oldukca duUsuk diUzeydedir. Ayrica, hanehalkinin kayit altina alinmamis altin ve
doviz varlklarn, sbéz konusu tutarlara erisiemediginden hesaplamaya  dahil

edilmemistir.2

2 Hanehalki ve reel sektérin tirev Urinlerde de pozisyonu oldugu bilinmektedir. Ancak, séz konusu UrUnlerde varlik veya
yUkUmIGIUk aynmina dair veri olmamasi sebebiyle hesaplamaya dahil ediimemistir.
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Reel Sektor

31 Mart 2012 itibarniyla reel sektérin doéviz varlklarinig, yurt ici ve yurt disi
bankalardaki déviz mevduati, eurobond, ihracat alacaklar, yurt disindaki portfdy
ve dogrudan sermaye yatnmilarn olusturmaktadir. Reel kesimin  yurt disi
bankalardaki doéviz mevduatl ve ihracat alacaklan kisa vadeli, yurt disindaki
portfdy ve dogrudan sermaye yatinmlar uzun vadeli olarak kabul edilmistir. Yurt
icindeki mevduatl ve eurobondu kisa ve uzun vadeli bilesenlerine ayriimistir. Reel
kesimin doviz yUkUmIGIUkleri yurt ici ve yurt disindan saglanan YP ve dbvize
endeksli krediler ile ithalat borclarndan olusmakta olup tUm kalemler kalan
vadelerine gore kisa ve uzun olarak ayrnistinimistir.

Reel kesimin hem kisa hem de uzun vadede net déviz pozisyon acigl oldugu
dikkat cekmektedir (Grafik 2). Ancak, kisa vadeli déviz pozisyon agiginin toplam
doviz pozisyon acigl icindeki payinin dUsUk dizeyde oldugu gorUimektedir.
Bunlara ek olarak, firma sahip veya ortaklarinin elde ettikleri gelirleri kendi sahsi
hesaplarnda da futma imkani oldugu icin, hanehalki déviz fazlasinin bir kisminin
firma sahiplerine ait olabilecedi dUsinUlmektedir.

Finansal Kesim

Bankacilik sektsronon bilanco icindeki yabanci para varliklarinin bUyUk bir kismi
eurobond, YP cinsi ve yabanci paraya endeksli kredi, yabanci para zorunlu
karsiliklar ile bankalardan alacaklardan olusmaktadir. Bilanco icindeki belli bash
yabanci para yUukomlulukler ise doviz tevdiat ve kiymetli maden depo hesaplar,
repo islemlerinden saglanan fonlar ile yurt disindan saglanan kredilerden
olusmaktadir. Bilanco icinde yer alan varlk ve yUkUmlGlUkler kalan vadeye goére
kisa ve uzun vadeli bilesenlerine aynstinimistir. Bankacilik sektérinin bilanco disi
yabanci para pozisyonunu ise kur takaslar, forward, future ve opsiyon islemleri
olusturmaktadir. Bilanco disinda yer alan tUrev islemler de kalan vadeye gére kisa
ve uzun vadeli bilesenlerine aynstinimigtir.

Fokforing, finansal kiralama ve tUketici finansman sirketlerinden olusan banka disi
finansal kuruluslann bilanco ici YP déviz varlik ve yUkUmlUlUkleri kalan vadeye goére
kisa ve uzun vadeli bilesenlerine ayristinimasina ragmen, bilanco disi yabanci para
pozisyonu vade bilesenlerine aynstinlamamistir. Thtiyatlik geredi bilanco disi net
yabanci para pozisyon acigl kisa vadeli olarak ele alinmistir.

31 Mart 2012 itibariyla bankalar ve banka disi mali kesimden olusan finansal
kesimin kisa vadede net ddviz pozisyon aciginin 90 milyar ABD dolarina yakin
oldugu, ancak uzun vadede ise yaklask ayni miktarda fazlasi oldugu
gbzlenmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3. Finansal Kesimin Kisa ve Uzun Vadeli Net Doviz

Pozisyonu (Miyar ABD dolarn, 31 Mart 2012)

Net Kisa Pozisyon Net Uzun Pozisyon  Toplam Net Pozisyon

Kaynak: BDDK, TCMB.
TCMB

TCMB, kendisine ve diger kisi veya kuruluslara ait yabanci para kaynaklan déviz
cinsi enstrUmanlara yonlendirmek suretiyle rezerv yénetimini gerceklestirmektedir.
TCMB'nin yabanci para varlklan arasinda yer alan alfin portféyu, ddahildeki
muhabirler, ic krediler, muvakkat alacaklar kisa; takipteki alacaklar, dis krediler ve
istirakler ise uzun vadeli olarak ele alinmistir. Efektif ve muhabir hesaplarinin
toplamindan olusan konvertibl déviz alacaklari ise kisa ve uzun vadeli olmak Uzere
aynstinlimistir.

TCMB'nin yabanci para yUkUmlUlUkleri arasinda yer alan bankalar mevduati,
kamu mevduati, fonlann (TMSF ve diger) yabanci para varliklar, ithalat akreditif
bedelleri ve muvakkat borclar kisa; isci ddvizleri ve dis krediler ise uzun vadeli
olarak ele alinmistir. Bankalar mevduati icinde yabanci para zorunlu karsiliklarnn
yani sira TUrk lirasi zorunlu karsiliklarin yabanci para ve altin cinsinden tutulan kismi
da yer almaktadir. 31 Mart 2012 itibarnyla TCMB'nin kisa ve uzun vadede net ddviz
pozisyon fazlasina sahip oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 4).

Grafik 4. TCMB'nin Kisa ve Uzun Vadeli Net Déviz ~ Grafik 5. Kamu Kesiminin Kisa ve Uzun Vadeli Net
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Hazine Mistesarhigdi.
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Kamu

Kamu kesiminin yabanci para varliklari, genel bUtceli ve 6zel bUtceli kuruluslar ile
dUzenleyici ve denetleyici kurumlar, sosyal guUvenlik kurumlar, kamu iktfisadi
tesebbUsleri, fonlar, mahalli idareler, déner sermayeler ve diger kamu kurumlarinin
yabanci para mevduatli ve menkul kiymetleri toplamindan olusmaktadir. Kamu
sektérinin  yabanct  para  yOkUimlUlUklerini  ise  eurobondlar ile  krediler
olusturmaktadir. Kamu kesiminin yabanci para varlk ve yukimlUlUkleri kisa ve uzun
vadeli olarak aynstinimistir. Sonuc olarak kamu kesiminin kisa vadede 12 milyar
ABD dolar net finansal doviz pozisyon fazlasi, uzun vadede ise 87 milyar ABD dolar
acigl bulunmaktadir (Grafik 5).

Sonug

Not kapsaminda Turkiye'nin net ddviz pozisyonu kisa (bir yil ve daha dUsUk) ve
uzun vadeli bilesenlerine aynstinimistir. Ele alinan kesimler hanehalki, finansal disi
kesimde yer alan firmalar, bankalar, banka disi mali kuruluslar, TCMB ve kamu
sektérinden olusmaktadir. 31 Mart 2012 itibaryla Turkiye'nin kisa vadede 4.3 milyar
ABD dolari net déviz pozisyon fazlasi, uzun vadede ise yaklasik olarak 87 milyar
ABD dolar net doviz pozisyon acigi bulunmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. Turkiye'nin Kisa ve Uzun Vadeli Net DSviz Pozisyonu
(31 Mart 2012 itibaryla, Milyar ABD Dolari)3

Kisa Vade Uzun Vade Toplam
Hanehalki 69.98 2.09 72.08
Reel -15.27 -105.68 -120.95
Finansal Kesim -90.38 90.79 0.41
TCMB 27.91 12.57 40.48
Kamu 12.06 -86.77 -74.71
Toplam 4.31 -87.00 -82.69

Net déviz pozisyon hesaplamasi ve séz konusu pozisyonun kisa ve uzun vadeli
olarak aynistinimasi Ulkemizin ne dlctde kur ve yabanci para likidite riski tasidigina
dair énemli bir gbdstergedir. Toplam doviz pozisyon aciginin sektdrler bazinda
incelenmesi ise, sektorler arasi farkliliklann yol acabilecedi dengesizliklerden
haberdar olunmasini saglamaktadir. Yapillan calisma  Turkiye'nin net  ddviz
pozisyon acgiginin 82.69 milyar ABD dolarn oldugunu ortaya koymaktadir. Sektorler
itibariyle bakildiginda hanehalki, TCMB ve finansal kesimin net doviz pozisyon
fazlasi, diger sektérlerin ise net ddviz pozisyon acigi oldugu goriimektedir. Ote
yandan, Tuirkiye'nin kisa vadede net doéviz pozisyon fazlasina sahip oldugu
gbdzlenmektedir.

3 Banka ve banka disi mali kesimden olusan finansal kesim icin Tablo 1'de belirtilen rakamlar, Mayis 2012 Finansal istikrar
Raporu’'ndan farklilik gdstermektedir. Bu durum banka disi mali kesimin bilango disi rakamlannin da net ddviz pozisyon
hesaplanmasina eklenmesi ve finansal kesim verilerinin giincellenmesinden kaynaklanmaktadir.
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