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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin dordiincii g¢eyreginde agiklanan veriler, kiiresel ekonominin
kademeli bigimde toparlanmay1 siirdiirdiiglinti; ancak, krizin kaynagi olan
gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya dair asagi yonlii risklerin heniiz tam
olarak ortadan kalkmadigini gostermistir. Geligsmis ekonomilerde gerek finansal
kuruluglarin ve firmalarin, gerekse hane halkinin bilango onarim siireci devam
etmekte, bu durum 6zel tiiketim ve yatirnmin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya
verdigi destegi sinirlamaktadir. Ote yandan, gelismekte olan ekonomilerdeki
istikrarlt toparlanma egilimi dordiincii ¢eyrekte de devam etmistir. Nitekim,
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir¢ok gelismekte olan iilkede {iretim, kriz
Oncesi seviyelerinin iizerine ¢ikmis, bu iilkelerde isgiicii gostergelerindeki

tyilesme egilimi korunmustur.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya iligkin belirsizliklerin azalarak da
olsa varligini korumasi, dordiincii ¢eyrekte onde gelen gelismis iilke merkez
bankalarinin ek parasal genisleme 6nlemleri almalarina yol agmistir. Bu durum,
gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir siire
korunacag1 yoniindeki beklentileri giiclendirerek kiiresel risk algilamalarinda
iyilesmeye neden olmustur. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye girisleri hizlanmis ve bu iilkelerin risk primlerinde azalis gozlenmistir.
Ne wvar ki, Avrupa’daki bazi c¢evre iilkelerin kamu borglarinin
stirdiirtilebilirligine dair riskler canli kalmaya ve finansal piyasalar {izerinde
belirleyici olmaya bu ¢eyrekte de devam etmistir. Nitekim, tilke borgluluklarina
iligkin endiselerin Kasim ayindan itibaren yogunlasmasi, riskli varliklardan
kaginma egiliminin giiclenmesine ve gelismekte olan tilke risk primlerinde
artisa yol agcmistir. Bu donemde, risk algilamalarinda gézlenen dalgali seyre
karsin, Tirkiye’nin risk primi gostergeleri diger bir¢ok iilkeye kiyasla daha
olumlu bir performans gostermis ve kriz oncesi seviyelerinin altinda seyretmeyi
stirdiirmtistiir (Grafik 5.1.1). Risk primi gostergelerinin olumlu seyrinde,
kiiresel piyasalarda Tiirkiye’nin riskliliginin  yeniden degerlendirilmesi

stireciyle birlikte, kredi notuna iliskin olumlu gelismeler de etkili olmustur.
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Grafik 5.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Gdstergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Risk algilamalarinda dérdiincii ¢eyrekte gozlenen dalgali seyir portfoy

yatirimlar1 bi¢giminde sermaye hareketlerine de yansimistir. Bu kapsamda,
gelismis ekonomilerde uygulamaya koyulan ek parasal 6nlemlerin kiiresel risk
algilamalarinda yol ac¢tig1 iyilesmenin etkisiyle ceyregin ilk bdliimiinde
gelismekte olan ekonomilere sermaye girisleri gozlenmistir. Bu donemde,
Tiirkiye’de de gerek tahvil-bono, gerekse hisse senedi piyasalarina sermaye
girigleri gerceklesmistir. Tiirkiye’nin kredi notuna ve kredi notu goriiniimiine
iliskin olumlu gelismeler de sermaye girislerini destekler nitelikte olmustur.
Ne var ki, ¢eyregin son bolimiinde Avrupa’daki baz iilkelerin borg¢luluklarina
iliskin endiselerin yogunlagsmasi, tahvil-bono ve hisse senedi piyasalarindan
sermaye cikiglarima yol agmistir. Buna karsin, dordiincii ¢eyregin genelinde,

kriz sonrasi siiregte artan portfdy yatirimlart bigiminde sermaye girislerinin
stirdiigli gozlenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.2. Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arindiriimig, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Gelismekte olan ekonomilere sermaye girislerinin dniimiizdeki donemde
de artarak devam etmesi beklenmektedir. Sermaye girislerini destekleyebilecek
unsurlardan ilki, kriz sonrasi siiregte gelismekte olan ekonomilere iliskin
risklilik algilamalarinda gozlenen iyilesmedir. Birgok gelismekte olan iilkenin
risk primi gostergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin altinda olmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin  bu tilkelere dair not artirimlari, Tlke
riskliliklerindeki degisimin bir gostergesidir (Grafik 5.1.1). Diger taraftan,
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlar1 arasinda,
gelismekte olan ekonomiler lehine gdzlenen ayrismanin etkisinin, diisen {ilke
risklilikleriyle beraber Onilimiizdeki donemde gelismekte olan ekonomilere
sermaye girislerini destekleyici nitelikte olmasi beklenmektedir (Grafik 5.1.3).

Grafik 5.1.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Bilyiime ve Politika Faizi Patikalari*

Politika Faiz Oranlari GSYiH Biiyime Oranlari
(Yiizde) (Yiizde,GSYIH'lara Gore Agirliklandiriimig)

Gelismis Ulkeler 10
9. Gelismekte Olan Ulkeler <
8 ~

6 ~

7 4
6 - 4

-
59 - 2 ] ~.
4,
0 T T T y T

2006 2007 200 2009 2010 2011

0 j i i T ' e Ciclismis Ulkeler Ortalamast
2007 2008 2009 2010 2011 -6 -

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalamast

* Geligmis Ulkeler: ABD, Avrupa Birligi, Japonya. Gelismekte Olan Ulkeler: Gin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Tayland, Malezya, Israil, Cek Cumhuriyeti., Macaristan, Kolombiya, Filipinler.
Kaynak: Bloomberg, TCMB, Consensus Forecasts.

Gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerini
giiclendirebilecek bir diger unsur ise, gelismis llkelerde uzunca bir siire
uygulamada kalmasi beklenen genisletici para politikalaridir. Dordiincii
ceyrekte onde gelen merkez bankalarmin aldiklari ek likidite onlemleri, bu
ekonomilerdeki diisiik faiz seviyelerinin ve bol likidite kosullarinin uzunca bir
stire devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 5.1.3). Bu durum, gelismekte
olan ekonomilere portfoy yatirimlari bi¢iminde kisa vadeli sermaye girislerinin
onlimiizdeki doénemde de giiclenerek devam etme olasilifini giindeme

getirmektedir.
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Kisa vadeli sermaye girislerinin giiclenerek devami, i¢ ve dig talebin
bliylime hizlarindaki ayrisma ve hizli kredi genislemesi sonucunda, cari
islemler agiginda gozlenen artiga katkida bulunarak Tiirkiye i¢cin makro finansal
risk olusturma potansiyeli tasimaktadir. Bu durum, kisa vadeli faizlerle birlikte
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin bigimde
kullanildig1 bir politika bilesimini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda, PPK,
2010 yilmin Aralik ve 2011 yilinin Ocak aylarinda yapilan toplantilarinda
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin sirasiyla 50 ve 25 baz
puan diisiiriilmesine karar vermistir. Bu kararlarla, bir taraftan kisa vadeli
sermaye girislerinin uzun vadeye yoOnlendirilerek cari agigin finansman
kalitesinin artirilmasi, diger taraftan TL’nin degerinin iktisadi temellerden
kopuk egilimler sergilemesinin énlenmesi amaglanmigtir. Faiz indirimlerine ek
olarak, TL piyasasi islemlerinde vadelerin uzamasini tesvik etmek amaciyla
TCMB gecelik bor¢lanma faizini yiizde 1,5’e kademeli bigimde diigiirmiistiir.
Gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki koridorun genisletilmesiyle
kisa vadeli faizlerin konjonktiiriin geregine gore daha dalgali bir seyir

izleyebilmesine olanak verilmistir (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.4. TL Zorunlu Karsilik Oranlari ve TCMB'nin Politika Faizi
Vadeye Gore Zorunlu Karsilik Oranlari TCMB Politika Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB.

Yeni politika bilesimi belirlenirken, cari dengedeki bozulmaya onemli
katkida bulunan hizli kredi genislemesinin yavaslatilmasit gerekliligi, goz
oniinde bulundurulan bir diger husus olmustur. Bu ¢ercevede, zorunlu karsilik
oranlarmin aktif bir politika araci olarak kullanilmas1 kararlastirilmistir. 11k
olarak, 12 Kasim 2010 tarihinde TL zorunlu karsilik oran1 yiizde 5,5’ten yiizde
6’ya yiikseltilmis; ardindan, 17 Aralik 2010 ve 24 Ocak 2011 tarihlerinde TL

zorunlu karsilik oranlarinin, zorunlu karsiliga tabi olan yiikiimliiliiklerin vadesi
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uzadik¢a azalan bir bicimde farklilastirilmasi kararlagtirilmistir (Grafik 5.1.4).
Bu kararla bir taraftan kredi genislemesi yavaslatilirken, diger taraftan
bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilarak aktiflerle pasifler arasindaki
vade uyumsuzlugunun azaltilmasi hedeflenmistir. TCMB, bu siirecte, yeni
politika bilesimi kapsaminda aldig1 kararlarin parasal kosullar iizerindeki net
etkisinin sikilastirict yonde olmasi geregini vurgulamistir. Agirlikli ortalama
zorunlu karsilik oraninda gergeklesen artisin maliyet ve likidite kanallarindan
kredi biiyiimesi iizerindeki sinirlayict etkisinin - Onlimiizdeki donemde
belirginlesecegi Ongoriilmektedir. TCMB’nin faiz indirim ve zorunlu
karsiliklara dair kararlarinin ardindan, gelecege yonelik politika faizi seviyesine

dair beklentilerin asag1 yonlii glincellendigi gozlenmistir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Politika Faizi ve Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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* Dagilimlarin hesaplanmasinda non-parametrik Kernel tahmin yontemi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

TCMB’nin faiz indirimi ve bununla birlikte gelecege yonelik politika
faizi seviyesine dair beklentilerin asag1 yonlii glincellenmesi piyasa faizlerine
de yansimistir. Bunun sonucunda, kiiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre
karsin, yilin son béliimiinde daha belirgin olmak iizere piyasa faizleri diisiis
egiliminde olmus, gosterge kiymetin faizi tarihi olarak en diisiik seviyelerine
inmigtir. Piyasa faizlerinin asagi yonlii egiliminin, TCMB’nin olgiili faiz
indirimlerinin glindeme gelebilecegini belirtmesiyle birlikte Aralik aymnin
basindan itibaren giiclendigi gozlenmistir (Grafik 5.1.6). Ote yandan, bu
donemde enflasyon beklentilerinin asagi yonlii egiliminin de piyasa
faizlerindeki diististe etkili oldugu diistiniilmektedir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.6. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki diisiis kisa vadelerde daha belirgin olmustur.
TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegine dair beklentilerinin giiclenmesi ve
ardindan Aralik ayinda gelen faiz indirimi kisa vadeli piyasa faizlerinin hizli bir
bicimde diismesine yol agarken, uzun vadeli faizler iizerinde belirgin bir etkide
bulunmadig1 gézlenmistir. Uzun vadeli faizlerdeki sinirl diisiis ise asil olarak
Tiirkiye’nin riskliligine dair algilamalardaki iyilesmeden kaynaklanmustir. Ote
yandan, bu donemde kiiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin, uzun
vadeli faizlerin tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde ve goreli olarak istikrarl
bicimde seyretmeye devam etmesinin, Tiirkiye’de faizlerdeki diisiisiin kalici
olacagi beklentisinin bir gostergesi oldugu diisliniilmektedir. Piyasa
faizlerindeki diisiisiin kisa vadelerde daha belirgin olmasiyla, getiri egrisi
onceki ¢eyrege kiyasla diklesmistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.7. Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.

*ENS yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farki, 5 ginliik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB, IMKB.
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Faizlerin kiiresel olarak artma egiliminde oldugu dordiincii ¢eyrekte
Tiirkiye, piyasa faizlerinin asag1 yonlii hareketi ile genel egilimden ayrigmustir.
Nitekim, Tirkiye, bu donemde, orta vadeli piyasa faizleri en yiiksek miktarda
diisen gelismekte olan iilkeler arasinda yer almustir. Ote yandan, piyasa
faizlerinin tarihsel olarak en diisiik diizeylerinde bulunmasina karsin, tahvil ve

bono piyasasindaki yabanci sermaye payinin artmaya devam ettigi gézlenmistir
(Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.8. Piyasa Faizlerinin Seyri ve Yabancilarin DIBS Piyasasindaki Paylari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Piyasa faizlerindeki diisiis reel faizlere de yansimig, orta vadeli reel
faizler tarihsel olarak en diislik seviyelerine inmesinin ardindan sinirlt miktarda
yiikselmistir. Bununla birlikte, son donemde gozlenen diisiise karsin,
Tiirkiye’de piyasa faizlerinin reel seviyesinin diger bircok gelismekte olan
ilkeye kiyasla makul diizeylerde seyrettigi gozlenmektedir (Grafik 5.1.9).

Grafik 5.1.9. DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketinden elde edilen enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faizlerdir.
Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.
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Piyasa faizlerindeki diisiise, DIBS’lerin ortalama vadeye kalan giin
sayilarindaki artis eslik etmistir. Yurt ici yerlesiklerin sahipligindeki DIBS’lerin
vadelerinde 2009 yilmin Temmuz Enflasyon Raporu’nun ardindan
belirginlesen istikrarli artis egilimi bu dénemde de siirerken, son dénemde yurt
dis1 yerlesiklerin sahipligindeki DIiBS’lerin vadelerinin azalma egilimine
girdigi gozlenmektedir. Buna karsin, ¢eyrek sonu itibariyla gerek yurt disi
yerlesiklerin portfdyiindeki, gerekse toplam DIBS stokunun ortalama vadesi bir
onceki ¢eyregin {lizerinde gergeklesmistir (Grafik 5.1.10). Krizle birlikte birgok
tilkenin bor¢lanma vadeleri kisalirken, Tiirkiye’de bunun tersi bir durumun
gbzlenmesinin, Tiirkiye’ye dair risklilik algilamalarindaki kalict iyilesmenin ve
mali disiplinin tekrar tesisine dair kaygilar1 azaltict yondeki maliye politikasi
uygulamalarinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5.1.10. Yurt ici ve Yurt Disi Yerlesiklerin Sahip Olduklari
DIBS'lerin Vadeye Kalan Giin Sayisi
(Nominal Deger Uzerinden Agirliklandiriimis)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.

Kriz sonrasi siirecte gelismekte olan iilke para birimleri genel
egiliminden ayrismayan TL, son donemde farkl bir seyir izleyerek goreli deger
kayb1 yasamistir. Bu gelismenin, politika faizinde ek indirimlerinin glindeme
gelebileceginin belirtildigi Finansal Istikrar Raporu’nun yayimlanmasiyla
basladigt ve TCMB’nin faiz indirimlerinin ardindan belirginlestigi dikkat
¢ekmektedir (Grafik 5.1.11).
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Grafik 5.1.11. Tlrk Lirasinin Performansi

) . A . TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
TL Kur Sepeti ve Risk Primi Geligmeleri (ABD dolari karsisinda, 04.01.2010 degerleri 1'e normalize edilmistir)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Gek Cumhuriyeti., Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin
ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ote yandan, tarihsel olarak oynaklig1 en yiiksek ve kiiresel risk istahmna
en duyarli para birimlerinden olan TL’ nin gerek kriz donemindeki gerekse kriz
sonrasindaki goreli olarak istikrarli seyrinin yilin dordiincli c¢eyreginde de
devam ettigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, iilkelerin ayristirici
ozelliklerinin 6n plana ¢ikacagi, bu baglamda riskliligi diisiik, bor¢ dinamikleri
olumlu, iktisadi temelleri saglam ve yiiksek biiylime potansiyeline sahip
tilkelerin para birimlerinin daha istikrarli performans sergileyecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, Tirk lirasinin bundan sonraki siirecte de
istikrarli para birimleri arasinda yer almasi beklenmektedir. Nitekim, para
birimleri lizerine yazilan opsiyonlardan elde edilen ve para birimlerinin opsiyon
vadesi boyunca gosterecekleri oynakliga dair beklentileri yansitan “ima edilen
oynaklik” degerleri de bu duruma isaret etmektedir. Kriz dncesi siiregte ima
edilen oynaklig1 en yiiksek para birimlerinden olan Tiirk lirasi, kriz sonrasi
stiregte ima edilen oynaklig1 en diisiik para birimleri arasinda yer almaktadir.
Bu durumun, kriz sonrasi siiregte Tiirkiye’ye dair algilamalardaki olumlu
doniigiimiin bir yansimasi oldugu disiiniilmektedir (Grafik 5.1.12). Diger
taraftan, son donemdeki politika faizi indirimlerinin, TL’nin ima edilen
oynakligini sinirl oranda artirdig1 dikkat ¢ekmektedir (Kutu 5.1).
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Grafik 5.1.12. Déviz Kuru [stikrar Gostergeleri
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ynaKlg (ylizde, 1 yillik vade)**

0.06 - Gelismekte olan
’ Ulkelerde kur oynakhigi 21 - [101.Eyl.08 m18.0ca.11
19
0,05 - /
17 A
0,04 TUrkiye 15 4
/ 1
0,03 11 A
9 4
0,02 77
5 4
0,01 3
1 4
g 800 R - -
0 T T T T T T T T T T § > > £ 5 = 2 = > £ =
® ® 2 o o o o o o o — z § g E .Q 5§ £ g £ 2 =
E 8 = § 8 8§ & 3 % § 3 £ C 5 2 < § 5 3
o - o o o — o S o - o g &~ & o m 5 B ==
= & o

*50 guinliik standart sapma; Brezilya, Sili, Cek Cumuriyeti, Macaristan, Meksika, Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore, Kolombiya, Tiirkiye (en yiiksek ve en
diisiik degerler).

**Para birimleri izerine yazilmis bir yil vadeli opsiyonlardaki ima edilen oynaklik degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB

Finansal piyasalarda son donemde gozlenen dalgali seyre karsin iktisadi
faaliyetteki istikrarli toparlanma stireci parasal gostergelere de yansimaktadir.
Nitekim, Merkez Bankasi ve bankacilik sektoriiniin dahil oldugu parasal
sektoriin toplam konsolide yiikiimliiliiklerini gosteren M3 genis para arzinin
bilango karsiliklar1 incelendiginde, agirlikli olarak bankalar tarafindan finans
dis1 6zel kisi ve kuruluslara agilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar
kalemindeki gii¢lii artis egiliminin, tiikketici ve yatirimci giiveninin artmasina
bagli olarak siirdiigii gozlenmektedir. Buna karsilik, Kamudan Alacaklar
kaleminin M3 biiylimesine verdigi katki ise azalmaya devam etmektedir. Net
Dis Varliklar kalemi ise, 6zellikle ticari bankalarin yurt disindan kullandiklar
kredilerdeki artisa paralel olarak azalisimni siirdiirmektedir. Son olarak, parasal
sektoriin mevduat dis1 fon kaynaklarint gosteren Diger kaleminin M3
biiylimesine verdigi negatif katki, banka karliliklarindaki diistisiin de etkisiyle
onceki donemlere kiyasla bir miktar gerileme gostermistir (Grafik 5.1.13).
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Grafik 5.1.13. M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3’Un Yilhk Buyumesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

Iktisadi faaliyetteki toparlanma, dordiincii g¢eyrekte para tabam
gelismelerine de yansimistir. Bu donemde gerek bankalar mevduatinda gerekse
emisyonda yillik bazda yiiksek oranli reel artis gozlenmistir. Bankalar
mevduatindaki artisin baslica iki sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, TL
zorunlu karsilik oranimmin  Kasim ayinda yiizde 5,5’ten ylizde 6’ya
ylukseltilmesidir. Bu degisiklikle bankalar mevduatinda 2,1 milyar TL’lik artis
gerceklesmistir. Bunun yani sira, Kasim ve Aralik aylarinda kiiresel risk
algilamalarinda gdzlenen bozulmanin sonucunda hane halki ve finansal
kuruluslarin risksiz varliklara gegme egilimi de bankalar mevduatindaki artisa
katkida bulunmustur. 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak aylarinda TL
zorunlu Kkarsiliklara dair yapilan diizenlemelerin uygulamaya geg¢mesiyle

bankalar mevduatinda ek artig ger¢ceklesecektir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.1.14. Para Tabani Yillik Reel Bliylmesi
(Yiizde, Aylik Ortalamalar Uzerinden Hesaplanmis)

35 4 B Bankalar Mevduatt 1 Emisyon Net Etki
Net Etki

Para Tabam
Yillik Reel Yiizde Degisimi

Kaynak: TCMB.
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Para tabaninin bir diger bileseni olan emisyondaki artig egiliminin ise
iktisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte tiiketim harcamalarinda goézlenen
artistan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis emisyon
hacmindeki giiglii artis egiliminin son ¢eyrekte bir miktar yavaslayarak da olsa
korunmasi, tiiketim harcamalarinin iktisadi faaliyetteki canlanmaya verdigi
katkinin devam edebilecegine isaret etmektedir (Grafik 5.1.15). Ote yandan,
kriz sonras: siiregte emisyonda gozlenen istikrarli artig egiliminde, faizlerin
tarithsel olarak en diisiik seviyelere inmesinin sonucunda likit kalmanin firsat

maliyetinin azalmasinin da etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5.1.15 Emisyon ve Cari Tiketim Harcamalarr*
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

I Cari Tiiketim Harcamalari (yillik yiizde degisim)
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F35
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*Tiketim harcamalari cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme harig 6zel tiketim ve kamu
tiketimini igermektedir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

Kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan iilkelere sermaye girislerini
onlimiizdeki donemde de desteklemesi beklenmektedir. Boyle bir ortamda
giiclii rezerv politikasin1 siirdiren TCMB, bir taraftan kiiresel likidite
bollugundan  kaynaklanan  sermaye  akimlarindan  azami  Olcilide
faydalanabilmek, diger taraftan akimlarin degiskenligine karst daha esnek
olabilmek amaciyla 4 Ekim 2010 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerinde
yontem degisikligine gitmistir. TCMB, uluslararasi piyasalardaki gelismelere
bagli olarak yurt i¢gine sermaye akisinin giiclenmesi durumunda, haftalik alim
tutar1  haftanin ilk is giinii acgiklanmak kosuluyla, doviz alimlarmi
hizlandirabilecegini aciklamistir. Bu ¢ercevede, yilin dordiincii ¢eyreginde
piyasadan toplam 5,85 milyar ABD dolar1 alinmis ve karsiliginda 7,97 milyar
TL’lik likidite saglanmistir. Ote yandan, likidite ydnetimi arag cesitliliginin ve
operasyonel esnekliginin siirdiiriilebilmesi amaciyla 23 Aralik 2009 tarihinde
baglanan DIBS alim ihalelerine bu ceyrekte de devam edilmis, bunun
sonucunda toplam nominal 1,1 milyar TL DIBS karsilig1 piyasaya 1,01 milyar
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TL’lik likidite saglanmistir. Gerek DIBS gerekse doviz alimlari likiditeyi
artiric1 yonde etkide bulunmuglardir (Grafik 5.1.16). Bu donemde, Hazine’ nin
TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi gectigimiz ¢eyrege kiyasla azalarak
likidite acigin1 daraltici yonde etkide bulunmustur. Tiim bunlara karsin, para
tabaninda go6zlenen yiiksek miktardaki artig, yilin dordiincii ¢eyreginde
bankacilik sisteminin net likidite agiginin 6nceki ¢eyrege kiyasla artmasina yol
acmustir (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.16. Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Kredi piyasalarinda 2009 yilinin son ¢eyreginde baslayan yukari yonli
egilim, dordiincii ceyrekte de stirmiistiir (Grafik 5.2.2). Yurt i¢i yerlesik
bankalarin reel sektore agtiklarn krediler, {igiincli ¢eyrekteki siirh
yavaglamanin ardindan son ¢eyrekte tekrar hizlanmistir. Alt kalemler bazinda
incelendiginde, hane halki kredilerindeki istikrarli artis egiliminin devam ettigi
ticari kredilerin ise hiz kazandig1 goriilmiistiir. Bunun sonucunda, hane halki
kredileri ve ticari kredilerin artis hizlar, {i¢ilincii ¢eyrekteki ayrismay takiben,
tekrar birbirine yakmsamustir.'! Bu gelismeler gergevesinde, reel kesime agilan
krediler yillik bazda yiizde 36’lik bir artis gosterirken, son ¢eyrek artis orani
yilliklandirilmis olarak yaklasik yilizde 52 diizeyinde bir genisleme hizina isaret
etmektedir. Kredilerdeki artigin nominal GSYIH biiyiimesinin iizerinde olmasi
sonucunda, kredilerin GSYIH’ye oranindaki artis egilimi bu ¢eyrekte de devam
etmistir (Grafik 5.2.1).

! Ugiincii geyrekte firmalarmn yurt i¢i yerlesik bankalarin yurt dis1 sube ve istirakleri haricinde sagladig1 dis krediler 6nemli bir
art1g kaydederken, rapor tarihi itibari ile Kasim 2010 verisi bulunan son ¢eyrekte bu krediler yatay bir seyir izlemistir.
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Grafik 5.2.1. Kredilerin GSYIH'ye Oranlarr* Grafik 5.2.2. Kredi Endeksleri
(Yiizde) (Nominal, Ocak 2007=100)
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*Reel sektor kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden
olugmaktadir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Dordiincii ¢eyrekte, ticari kredilerdeki artisin belli 6lcek veya sektorle
siirlt kalmadigr gortilmektedir (Grafik 5.2.3). Nitekim, dordiincii ceyrekte tim
Olceklerde giiclii kredi artiglart kaydedilmistir. Sektorel yayilim endeksi de
kredi artisindan yararlanan sektor sayisindaki istikrarl artisin devam ettigine ve
kriz Oncesi seviyelere ulastigmna isaret etmektedir (Grafik 5.2.4). Geri
donmeyen kredi oranlarinin daha yiiksek oldugu ve kriz sonrasi siiregte goreli
olarak daha ge¢ toparlanan mikro ve kiigiik 6l¢ekli isletmelere verilen krediler

de bu donemde istikrarl artisini siirdiirmiistiir.

Grafik 5.2.3. Biiyiik Olgekli isletme ve KOBI Kredileri Grafik 5.2.4. Sektdrel Yayilim Endeksi*
(Nominal, 2007=100) (Nominal, 2007=100)
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*Kredi hacminde artis kaydedilen sektdr sayisinin toplam sektér sayisina
oraninin 12 aylik hareketli ortalamalari alinarak elde edilmistir.
Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerdeki yiiksek oranli artis egilimi, gerek TL gerekse yabanci
para cinsi kredilerde gozlenebilmektedir (Grafik 5.2.5). Bu ¢ercevede, yabanci
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para cinsi krediler de son donemde tiim Olgeklerde kayda deger bir hizda

biliytimektedir.

Grafik 5.2.5. TL ve YP Kredilerin Haftalik Blyime Hizlari
(13 Haftalik Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerdeki hizli artisa, son donemde vadelerdeki belirgin uzama
egilimi eslik etmektedir. Ozellikle yabanci para cinsi kredilerin vadelerinde
gozlenen artig dikkat cekmektedir (Grafik 5.2.6 ve Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.6. TL Ticari Kredilerde Vadeler Grafik 5.2.7. YP Ticari Kredilerde Vadeler
(Nominal, 2007=100) (Nominal, 2007=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredilerdeki giiglii artista, yayilma egiliminde ve vadelerin uzamasinda
gerek arz yonli gerekse talep yonlii dinamiklerin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Kredilere dair tiim bu gelismelere karsin, geride birakilan
donemde kredi ve mevduat faizleri arasindaki marjin degismemesi, arz yonlii
dinamiklerin bu siirecte 6nemli rol oynadigina iligkin giliclii bir isaret
niteligindedir (Grafik 5.2.8).
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Grafik 5.2.8. TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* Grafik 5.2.9. Sirketlere Verilen Kredilerin Standartlari*
(Nominal Ocak 2007=100) (Nominal, 2007=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredilerde goézlenen artis ve yayilma egiliminde, iktisadi faaliyetteki
toparlanmayla birlikte kredi standartlarinda gbzlenen iyilesme, TL ve yabanci
para likiditesine erisimin kolaylagmasi, TL ve yabanci para birimlerine iliskin
faizlerin ~ Ongoriilebilirliginin ~ artmas1  gibi  unsurlarin  etkili  oldugu
diistiniilmektedir. Nitekim, bankacilik kesiminin kredi piyasasiyla ilgili
goriliglerine dair dogrudan bilgi iceren Kredi Egilim Anketi verileri de bu
yondeki 6nermeleri destekler niteliktedir (Grafik 5.2.9). Yayimlanan son ankete
gore, katilimeilar tigiincii ¢eyrekte kredi standartlarinda kayda deger bir degisim
olmadigini ifade etmekte, ne var ki son ¢eyrekte kredi standartlarinda sinirh bir
iyilesme olmasmi beklemektedirler. Ote yandan, iktisadi faaliyete dair
gelismelerin kredi standartlar1 {izerindeki olumlu etkisinin, yurt dis1 talep
gelismelerine bagl olarak GSYIH biiyiimesinin 6nemli olgiide yavasladig
ticlincli ceyrekte dahi sinirli da olsa siirdiigli goriilmektedir. Bu baglamda,
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin tekrar hizlanma egiliminde oldugu son
ceyrekte de, kredi standartlarinin kredi arzini artirict yonde degistigi
diisiiniilmektedir. Bunun yani sira, ankete gore, standartlarla birlikte kredi
kosullar1 da faiz marjlari, ticret ve komisyonlar bakimindan iyilesme egiliminde
olmugtur. Nitekim, zorunlu karsilik oranlarindaki artiglara karsin, faiz

marjlarinda {igiincii ¢eyrekte gozlenen iyilesme son ¢eyrekte de korunmustur.

Kredi Egilim Anketi’ne gore, arz kosullarindaki iyilesmede etkili olan bir
diger unsur rekabettir. Ulke deneyimleri, yogun rekabetin bankalar1 daha fazla
risk almaya yonelttigini gostermektedir. Dolayisiyla, arz tarafindaki

iyilesmelerin bir kismi risk algilamalarindaki ve finansmana ulagimdaki olumlu
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gelismelerden kaynaklanirken, bir diger kisminin ise yogun rekabetin bankalari
daha ¢ok risk almaya yoneltmesinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Arz yonli unsurlarin yanmi sira, hizli kredi genislemesinde finansman
kosullar ile dogrudan iligkili olmayan talep yonlii unsurlarin da rol oynadigi
diisiiniilmektedir. iktisadi faaliyetteki hizli toparlanmaya ragmen, yatirim
harcamalarmin  GSYIH’ye oranmin heniiz tarihi ortalamalarin altinda
seyretmesi, yatirim talebinin ve bununla ilintili olarak kredi talebinin de
ontimiizdeki donemde giiclii bir seyir izlemeye devam edebilecegine isaret
etmektedir. Nitekim, Merkez Bankas1’nin diizenledigi Yatirim Anketi’nin 2010
gliz donemi sonuglari, finansman kosullarindaki iyilesmenin yatirimlar tizerinde
etkili oldugunu gostermekte; ancak talep, yiiksek kar beklentisi ve teknik
faktorlerin daha baskin bir rol oynadigma isaret etmektedir. Ote yandan,
yatirnm finansmani disinda, isletme sermayesi icin talep edilen fonlarin da

iktisadi faaliyetteki toparlanmayla ilintili bicimde artmas1 beklenmektedir.

Kredi Egilim Anketi, kredi talebi konusunda da oOnemli bilgiler
sunmaktadir. Uciincii geyrekte gerek olgek bazinda gerekse vade bazindaki
ayrimlarda kredi talebinde giiglii bir artisin olduguna isaret eden anket
katilimeilari, bu genel egilimin, uzun vadeli kredilerde daha da belirginlesmek
tizere yilin son g¢eyreginde siirmesini beklemektedirler. Nitekim, yatirirm ve
isletme finansmani kaynakli talebin {igiincii ¢eyrekte de agirligni artirdig
goriilmektedir (Grafik 5.2.10). Ote yandan, borcun yeniden yapilandiriimasi
amaciyla talep edilen kredilerin paymin da onceki donemlere kiyasla azaldig:
gozlenmektedir.

Grafik 5.2.10. Kredi Talebini Etkileyen Faktorler*
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*Pozitifinegatif degerler ilgili faktoriin kredi talebini artirici/azaltici yénde etkiledigini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.
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Ticari kredilerin yami sira tiiketici kredilerindeki artis da yilin son
ceyreginde tekrar hizlanmistir. Alt kalemler bazinda incelendiginde, konut ve
tasit kredilerindeki artis hizlanirken, diger kredilerdeki artis son ceyrekte
yavaglamistir (Grafik 5.2.11). Buna karsin, tiim alt kalemlerde, yilliklandirilmis
bazda yiizde 40’1 asan ceyreklik artislar kaydedilmistir. Ozellikle tasit
kredilerinde dordiincii ¢eyrek sonu itibari ile yilliklandirilmig bazda yilizde
86’ya varan artis dikkat cekicidir. Ote yandan, kredi kartlari bakiyeleri
incelendiginde, taksitli tiiketici kartlarinin  toplamdaki paymnin arttig
goriilmektedir. Bu durum, kredi kartlarinin tiiketicilere sagladigi finansman

imkaninin kredi niteliginin arttigina isaret etmektedir.

Grafik 5.2.11. Tiketici Kredilerinin Haftalik Biiylime Hizlari
(13 Haftalik Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerde oldugu gibi, tiiketici kredilerindeki artista da arz ve
talep yonlii gelismelerin rol oynadigi diisiiniilmektedir. Kredi Egilim Anketi,
ticlincii ¢ceyrekte tiiketici kredisi standartlarinda, tasit kredileri haricinde bir
gevseme olmadigina isaret etmektedir. Ote yandan, katilimcilar, takip eden
ceyrekte ihtiyag ve konut kredisi standartlarinda bir iyilesme olmasini
beklemektedirler. Ugiincii ceyrekten itibaren baslayan ve yilin son ceyreginde
de devam ettigi gozlenen uzun vadeli faizlerdeki diisiis egilimi, tiiketici kredisi
faizlerine de yansimig goziikkmektedir. Anket, ticlincii ¢eyrekte, tiiketici kredisi
faizlerinde kar marjlarinin yani sira, alinan iicret ve komisyonlarin da
diistiigiine isaret etmektedir. Son g¢eyrekte de korundugu tahmin edilen bu
durum tiiketici kredisinin kullanicilara olan maliyetinin azaldigi anlamina
gelmektedir. Diger taraftan, finansman kosullarindaki iyilesmenin yani sira,
isglicii gostergelerinin olumlu seyri ve artan tiiketici giiveni de kredi talebini
artirabilecek etkenler olarak goze ¢arpmaktadir.
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Ozetle, son geyrekte kredilerdeki artisin hizlandig1 gozlenmektedir. Séz
konusu kredi geniglemesinde talep yonlii unsurlarin etkisi olmakla birlikte, arz
yonlii gelismelerin de kredi genislemesine giiclii bir destek verdigi dikkat
¢ekmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasmin sebeplerinden biri risk
algilamalarindaki iyilesmedir. Ancak, yogun rekabet ortaminin da bankalari
daha ¢ok risk almaya yonelterek kredi arzinin artmasma sebep oldugu
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, kredi piyasasindaki risk fiyatlamalarinin
yakindan takibi onlimiizdeki déonemde finansal istikrarin korunmasi agisindan

biiylik 6nem tagimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde kredi gelismelerini etkileyecek unsurlardan biri
de, fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin korunmasi amaciyla alinan
tedbirlerdir. Bu kapsamda, hizli kredi genislemesini smirlamak amaciyla
zorunlu karsilik oranlarinda diizenlemelere gidilmistir. Bu dogrultuda, zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasma son verilmis ve karsilik oranlari,
bankacilik sisteminin varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyumsuzlugunu
da dikkate alacak sekilde yiikseltilmistir. Tim bunlar, kredi maliyetlerini
yiikseltici ve yiikiimliiliiklerin vadesini artirmay1 tesvik edici niteliktedir. Ote
yandan, 2011 Y1ili Para ve Kur Politikas1 metninde de deginildigi gibi, finansal
sistemin net likidite pozisyonu da para politikasinin durusuna iliskin 6nemli bir
gosterge teskil etmektedir. Zorunlu karsiliklardaki artisin, kredi maliyetlerini
dogrudan artirmanin yani sira, sistemin net likiditesini azaltmak yolu ile de
Oniimiizdeki  dénemde  bankalarin  kredi  davranmislarini  etkilemesi
beklenmektedir (Kutu 7.2).
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Doviz Piyasalarinda Yakin Dénem Gelismeler ve Tirev

Piyasalari

Torev oronler, piyasa katiimcilarinin finansal varlik fiyatlannin gelecekte izleyecedi
yone iliskin beklentilerini ve belirsizlik algilamalarini yansittiklan finansal araglardir.
Yerlesik borsalann yaninda, tezgah-UstU piyasalarda da islem géren ve en yaygin
fUrev UrGn olan opsiyonlar, piyasa beklentilerine dair bilgi ¢cikarminda zengin bir
kaynak olusturmaktadir. YUksek frekansta gozlemlenebilen opsiyon kotasyonlari,
beklentilerin farkli kaynaklardan elde edilen bulgularla daha dogru ve zamanli
takibine olanak vermektedir.

Opsiyon sdzlesmeleri, sahibine, tanimli bir varlik Uzerinde belirli bir zaman sonra
onceden tespit edilmis bir fiyattan (islem fiyat) satin alma veya satma hakki
tfaniyan finansal sézlesmelerdir. Farkli islem fiyatlanna sahip opsiyon sézlesmelerinin
piyasa degerleri, piyasa katiimcilarinin vade sonu varlik fiyatinin alacagr degerlere
atfettigi olasiliklan icermektedir. Bu bilgiyi aciga c¢ikarmada en cok kullanilan
ydntemlerden biri, opsiyon fiyatlarndan ima edilen riske duyarsiz olasilik yogunluk
fonksiyonunu, baska bir ifadeyle opsiyonlann ima ettigi kur dagilimlarnini tOretmektir.

Akodemik yazindaki cesitli calismalar s6z konusu kur dagilimlannin - merkez
bankalar igcin  buylk o6nem arz eden piyasa alglamalanna iliskin  bilgi
sunabilecegini gostermistir.2 Piyasa katilimcilarinin faiz orani ya da ddéviz kuruna
iliskin beklentilerinin para politikasi kararlarindan nasil etkilendigini, séz konusu
dagiimlardan takip etmek mUmkUndur. Bircok merkez bankasi opsiyonlann ima
ettigi kur dagilimlanni kullanarak, aciklanan énemli bir ekonomik haber ya da
alinan bir politika énlemi sonrasinda piyasa algilamalarinin ve bekleyislerinin nasil
degistigini takip etmektedir. Bu cercevede, Aydin ve digerleri (2010) opsiyonlarin
ima ettigi kur dagilimlarini kullanarak TL/ABD dolarn déviz kuruna iliskin beklentilerin
Olculebilecegini gdéstermektedir. Bu kutuda, sd&z konusu calisma cercevesinde

yakin dénem doviz kuru beklentileri incelenmektedir.

2BIS (1999), Countant ve digerleri (2001).
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Opsiyonlorln ima ettigi kur dagilimlan ddviz kurunun yoniU ve genel belirsizligi
hakkinda bilgi vermektedir. Dagilimin tepe noktasi vade sonunda gergeklesmesi
beklenen en olasi kur degerini gosterdigi icin, beklenen seviyeyi goéstermektedir.
Bu acidan yakin dénem kur gelismeleri incelendiginde, beklenen kur degerinin
son geyrekte Avrupa’da yasanan borg krizinin efkisiyle arthgi gérilmektedir. Aralik
ayl Para Politikasi Kurulu kararnnin etkisi de kurun beklenen degeri Uzerinde artinci
yoénde olmustur. TL'deki géreli olumsuz performansin, TCMB'nin 50 baz puanlik faiz
indiriminin ardindan belirginlestigi 17 ve 31 Aralik tarihleri icin olusturulan dagilim
grafiklerinden gorilmektedir. Bu tarihlerde kurun 1 ay vadeli beklenen degerinin

PPK dncesi tarih olan 16 Aralik’a gére arthdr goérilmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Bir Aylik Vadede Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Dagilimi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Kur opsiyonlarindan cikarilabilecek bir diger grafik ise oynaklik egrisidir. Oynaklik
edrileri de kur dagiimlarnna benzer sekilde ddviz kurunun yénu ve genel belirsizlidi
hakkinda bilgi vermektedir. Vadeli Opsiyon Borsasi (VOB) gibi organize
piyasalardan farkll sekilde isleyen tezgah-UstU piyasalarda kotasyonlar, delta ve
ima edilen oynaklik cinsinden veriimektedir. Black-Scholes formUlunden tUretilen
ve bir hassaslk &lcUsU olan delta parametresi islem fiyatini (vade sonu kur
seviyesini), oynaklik ise opsiyon degerini belitmektedir. Black-Scholes modeli
kullanilarak, delta verisinden islem fiyatina, ima edilen oynaklik verisinden ise
opsiyon fiyatina gecis yapimaktadir. Deltanin azalmasi islem fiyatinin artmasi;

yUkselmesi ise islem fiyatinin azalmasi anlamina gelmektedir.
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Bu bilgiler 1siginda, Grafik 2'de yer alan egrinin sag ucu ddviz kurunun azalmasina,
sol ucu ise artmasina dair &ngoérUlen riski yansitmaktadir. Mevcut kur seviyesinin 1,5
oldugu kabul edilirse, egrinin sol ucu kurun artis (1,5'ten yUksek degerler) riskini, sol
ucu ise azalis (1,5’ten kUgUk degerler) riskini gdstermektedir. TUrkiye gibi gelismekte
olan Ulkelerde kurun artis riski azalis riskinden fazla oldugu icgin, sol ucun daha
yukarda olmasi beklenen bir durumdur. Ancak piyasa beklentilerindeki degisime
bagl olarak egrinin sag ve sol uclanndaki kivriklk zaman igerisinde

degisebilmektedir.

Oynokllk egrisi kurun yénune ve genel kur belirsizligine dair iki farkl bilgiyi
icermektedir. Egrinin uclannin kivriimasi kurun yonUGyle iliskili riskleri, tfamaminin
kaymasi ise genel kur belirsizligiyle ilgili beklentileri yansitmaktadir. Yakin dénem
gelismeleri degerlendirildiginde, 27 Ekim 2010 tarihli (1 ay vadeli) oynaklik egrisinin
sag ucu yukarn yonlU kivrilmis iken, 30 Kasim ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde ortaya
cikan oynaklik egrilerinin sag ucu yatay sekil almistr. Bu durum, piyasa
katiimcilarinin Ekim ayr sonunda kurun azalisi yonUnde bir risk édngoérdUkleri, buna
karsin Kasim ve Aralk aylarnnin sonunda ise kurun azalsina ydnelik bir risk
beklemedikleri seklinde yorumlanabilir. Benzer sekilde egrinin sol ucundaki kivriklik
Kasim ve Aralk aylannda da sOrmUstGr. Bu durum kurun artisina yonelik risk
OngodrusunUn Kasim ve Aralik aylannda devam ettigine isaret etmektedir. Aynca,
Aralk ayinda egrinin bGtonU asagr kaymistir. Bu durum hem asagdi hem de yukar
yonlU belirsizligin - azalmasi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, kurun
artacagina dair beklentiler Aralik ayinda guclenmektedir. Benzer sekilde, 16 Aralik
tarihli Para Politikasi Kararlan sonrasinda, oynaklik egrisinin - yukan kaydigi
gbzlenmektedir (Grafik 2). Buna gdre piyasa katilimcilannin déviz kuruna iliskin
ongordugu belirsizlik seviyesinin faiz indirimi kararn sonrasinda bir miktar arthigini

ifade etmek mUmMkUndur.

Grafik 2. Kur Oynakligi ve Faiz Karari Etkisi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Sonug olarak, yUksek frekansta gdzlemlenebilen opsiyon degerleri, agiklanan
onemli bir ekonomik haber ya da merkez bankasi tarafindan alinan bir politika
onlemi sonrasinda piyasa alglamalarnnin  ve bekleyislerinin nasil  degdistigini
gbzlemleme imkani sunmaktadir. Opsiyonlarin ima ettigi kur dagilimlar, TCMB'nin
Aralk ayinda almis oldugu faiz karannin  yakin  dénem doviz piyasasi

gelismelerinde efkili olduguna isaret etmektedir.

Kaynakca

Aydin, H., I. Degerli, A. ve P. Ozl (2010), “Recovering Risk-neutral Densities from
Exchange Rate Options: Evidence from Lira-Dollar Options” ikfisat, isletme ve
Finans, 25 (291), 9-26.

Bank for International Settlements (1999), “Estimating and Interpreting Probability
Density Functions”, BIS Paper No 6.

Coutant, S., E. Jondeau ve M. Rockinger (2001), “Reading PIBOR Futures Opftion
Smiles: The 1997 French Snap Election”, Journal of Banking and Finance, Vol: 25.

Enflasyon Raporu 2011-I 93





