TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2013 yiinin ikinci ¢eyreginde finansal piyasalarda belirsizliklerin artmasina
yol acan gelismeler yasanmis, sermaye cikislarina paralel olarak finansal kosullar
sinirl bir miktar sikilasmistir. Bu durumda efkili olan baslica faktérler Fed'in varlk
alimlarini azaltma yénUnde verdidi sinyaller ve basta Cin olmak Uzere baz
gelismekte olan Ulkelerin  bUyime performansliarnnin  beklenenin  altinda
gerceklesmesidir. S6z konusu gelismeler uluslararasi yatinmcilarin gelismekte olan
Ulkelere ilgisinin azalmasina ve Turkiye ile birlikte tTUm gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislarna neden olmustur. TUrkiye'de ise ekonomik akfivitedeki
canlanmanin beklenenden yavas seyretmesi ve uluslararasi bir derecelendirme
kurulusunun not artinmi sonrasi yatinmcilann kér amacl satis gerceklestirmeleri

finansal kosullardaki gevsemeyi sinirlayan etmenler olmustur.

Cesitli finansal gdstergelerin agirlikll - orfalamasi  alinarak  TUrkiye igin
hesaplanan finansal kosullar endeksi (FKE) ikinci ceyrekte de ekonomik aktiviteyi
destekleyici ydonde gerceklesmekle birlikte sinirli bir dusus sergilemigstir (Grafik 5.1).
Bu dénemde ddviz kuru haric tUm degiskenler endekse pozitif ydnde katk
saglamaya devam etmis, ddviz kurunun katkisi ise sifra yakin gerceklesmistir.
Sermaye girislerinin endekse pozitif katkisi oldukca azalirken, kredi faizlerindeki

hizll dUsUs finansal kosullara en fazla pozitif katki saglayan faktdr olmustur.

Grafik 5.1.
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*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar igin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

2013 yilinin Temmuz ayl basindan itibaren sermaye ¢ikislarnin devam

etmesi, TCMB'nin likidite durusundaki sikilasmanin sGrmesi ile birlikte piyasa
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faizlerinin artmasi ve bankalann risk istahindaki azalma nedeniyle kredi

kosullarinda daralma beklentfisi finansal kosullarin ekonomiyi destekleyici etkisinin

O6nUmUzdeki ddnemde de azalacagdina isaret etmektedir.

5.1. Finansal Piyasalar

KUresel Risk Algilamalari

Yukanda bahsi gecen gelismelerin  eftkisiyle uluslararasi yatinmcilarn
portfdylerinde yeniden yapllandirmaya gitmeleri sonucu Nisan ayl Enflasyon
Raporu déneminden bu yana gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde artislar
go6zlenmistir (Grafik 5.1.1). Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahindaki

azalmaya paralel olarak hisse senedi fiyatlan da gerileme gdstermistir

(Grafik  5.1.2). Gectigimiz Enflasyon Raporu ddneminde makroekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler ve not artinmi beklentileri ile diger gelismekte
olan Ulkelerden olumlu yénde ayrnisma sUrecinde olan TUrkiye'nin hisse senedi
piyasasl bu rapor déneminde diger gelismekte olan Ulkelerden daha olumsuz
performans gostermistir. Bu durumda efkili olan faktdrlerden biri Mayis ayi
ortasinda uluslararasi  bir derecelendirme kurulusunun not artinmi  sonrasi
yatinmcilann k&r amagl satis gerceklestirmeleri olmustur. Mayis ayl ortasindan
sonuna kadar géreli olarak hizli bir dUsUs sergileyen TUrkiye'nin hisse senedi

endeksi, bu tarinten itibaren diger gelismekte olan Ulkelere benzer bir edilim

gOstermistir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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*MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksleri gesitli Glke ya
da Ulke gruplarnin borsalannin Amerikan dolan cinsinden
performanslarini yansitmaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Portfdy Hareketleri

Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana TUrkiye'ye yabanci
portfdy yatinmlarn azalmistir (Grafik 5.1.3). Bu dénemde hisse senedi piyasasina
ek olarak DIBS piyasasinda da not artinmi sonrasi kér amach satslar
gerceklesmistir. Nisan ayinda yuUksek arfis kaydeden kur takasi islemlerinde ise
Mayis ayinda bir dUzeltme hareketi kaydedilmistir. Portfdy akimlarnna 2013 vyili
basindan bu yana birikimli olarak bakildiginda toplam sermaye akimlarinin
Haziran ayinda ve Temmuz ayi basinda gectigimiz yillar egiliminin tersine hareket
ederek son bes yilin ortalamasinin altina distigu gorGimektedir (Grafik 5.1.4).
19 Temmuz haftasinda ise koridorun Ust bandinda artis sinyali veriimesinin de

olasi etkisiyle sermaye girisi gdzlenmistir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri* Sene Bagindan itibaren Birikimli Portféy Akimlan™
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*Son veri 19 Temmuz 2013 itibaryladir. *Haftalk net portfdy akimlarindan hesaplanmaktadir. Son veri 19
Kaynak: BDDK, TCMB. Temmuz 2013 itibanyladir.
Kaynak: BDDK, TCMB.
Doviz Kurlar

Nisan ayl Enflasyon Raporu déneminden bu yana gelismekte olan
Ulkelerin para birimlerinde dalgall bir seyir gdzlenmistir. Mayis ayinin ikinci
yansinda Fed Bagskani Bernanke’'nin parasal genislemenin kademeli olarak
azaltilabilecedi mesajinin ardindan dusen kuresel risk istahi nedeniyle gelismekte
olan Ulkelerin para birimlerinin cogu ABD dolar karsisinda degder kaybetmistir.
TUrk lirasi da gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine paralel bir egilim izlemistir
(Grafik 5.1.5). 2012 yiinin son ¢eyreginden itibaren zayif seyreden kur sepeti ve
risk primi arasindaki iliski son dénemde yeniden giglenmis ve risk primindeki

belirgin arfisa paralel olarak sepet kur da yUkselmistir. (Grafik 5.1.6). Ancak
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ceyregin sonlarina dogru, faiz koridoru Ust bandinin artinimasi ile Tork lirasi tekrar

deger kazanmaya baslamigtir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
TL ve Gelismekte Olan Ulkelerin Para Birimlerinin ABD Dolari Kur Sepeti ve Risk Primi
Karsisinda Degeri (01.11.2010=1)
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Kaynak: Bloomberg.

Mayis ayindan bu yana gelismekte olan Ulke risk primlerinde goérUlen artig
ve doviz piyasalarinda yasanan dalgalanma opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru
oynakliklarna da yansimistir. Doviz piyasasindaki asin oynakligin fiyat istikran ve
finansal istikrar Uzerindeki olasi etkilerini gidermek amaciyla TCMB gerekli gérilen
glnlerde kisa sUreli ek parasal sikilastirma uygulamis, ve ayrnica bu islemleri
destekleyici yonde, sterilize edimemis gUn ici ddviz satm ihaleleri
gerceklestirmistir. Buna ek olarak, gelismekte olan Ulkelerden yogun sermaye
clkislarinin oldugu bu dénemde, bankalarin ROM kapsaminda génulll olarak
biriktirdikleri rezervlerin bir kismini kullanmalar ROM'un otomatik dengeleyici
olarak calistgina isaret etmektedir. Ayrica, ceyredin sonunda faiz koridoru Ust
bandinda yapilan arfisin da TUrk lirasinin ima oynakliginin géreli olarak disuk
seviyelerde kalmasinda eftkili oldugu dustnUlmektedir. D&viz kuru oynakliklarinda
son dénemde yasanan artisa ragmen TCMB'nin almis oldugu &nlemler
sayesinde TUrk lirasinin ima edilen kur oynakliginin, cari agik veren gelismekte
olan Ulke para birimlerine kiyasla hem kisa hem de orta vadelerde duUsuk

seviyelerini korumakta oldugu gézlenmektedir (Grafik 5.1.7-5.1.8).
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Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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*Cari agik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,Romanya ve
Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalari

Nisan ayr Enflasyon Raporu ddneminden bu yana, TCMB kuiresel
belirsizliklerin yarathdr makro finansal riskleri de gdzeterek esnek para politikasi
uygulamalarina devam etmistir. Bu cercevede ikinci ceyregin basinda guclo
sermaye akimlarinin devam etmesi ve kredi bUyUmesinin referans degerin
UstUnde seyretmesi sebebiyle, finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla
bir yandan kisa vadeli faiz oranlan dUsUk tutulmus, diger yandan déviz
rezervlerini arfinci yénde makro ihtiyati tedbirlere  devam edilmistir.  Bu
dogrultuda Mayis ayinda politika faizi ile gecelk bor¢c verme ve alma faiz
oranlar 50'ser baz puan indirilirken, yabanci para zorunlu karsilik oranlarn ve
déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilan artinimistir. Ote yandan, Mayis ayr sonundan
ifibaren kuresel para politikalarnna iliskin - belirsizliklerin - artmasinin - etkisiyle
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan gerceklesmis ve doviz kurlarinda
asin oynaklik gdzlenmistir. Hem dodviz kurlanndaki asin oynaklik hem de kredi
bUyUmesinin referans degerin UstUnde seyretmesi sebebiyle TCMB, kisa sureli ek
parasal sikilastirmalar  gerceklestirmis ve tokip eden ddnemde parasal
sikilastirmanin etkisini giclendirmek amaciyla déviz satim ihalelerine baslamistir.
S&z konusu gelismeler sonucunda bu dénemde TCMB tarafindan saglanan
likiditenin kompozisyonu net dis varliklardan net ic varlklara kaydinimaya
baslanmistir (Grafik 5.1.9). Ayrica, Temmuz ayinda hem kUresel belirsizliklerin etkisi
hem de TUrk lirasindaki deger kaybi ve yuUksek seyreden enflasyonun genel
fiyatlama davranislarini bozmasini engellemek amaciyla faiz koridorunun Ust

bandi 75 baz puan artinlmigtir.
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Grafik 5.1.9.
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Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ceyreginde piyasadaki likidite acigi temel olarak déviz satim
ihaleleri ve bankalarn Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kullonim oranlarndaki
dUsustn eftkisiyle artis gdstermistir (Grafik 5.1.10). Bu kapsamda bankalarnn Tork
lirasi likidite intiyaci yapillan doéviz satim ihaleleri ile yaklasik 12,2 milyar TL ve
bankalarnn ROM kullanim oranlarindaki dUstsun eftkisiyle yaklasik 7 milyar TL artis
goOstermistir. TCMB ek parasal sikilastirma  ¢ercevesinde piyasaya sagladigi
likiditede bir hafta vadeli repo ve geleneksel ihale ydntemiyle dUzenlenen aylik
repo miktarlanni azaltmistir. Bu dénemde bankalarin TCMB gecelik borc verme
olanaklarina daha yodun olarak basvurduklan gdzlenmistir. Bu gelismelere
paralel olarak TCMB ortalama fonlama faizi ile BIST gecelik repo faizlerinin artis
gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.11) (Kutu 5.3, TCMB likidite ydnetiminin BIST

gecelik faizi Uzerindeki etkisini analiz etmektedir).

Grafik 5.1.10. Grafik 5.1.11.
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* Diger fonlama, TCMB'nin piyasa yapiciligi repo imkéni, borg verme faiz oranindan saglanan BIST bUnyesinde repo imkdani ve Bankalararasi Para
Piyasasi depo verme imkanindan olusmaktadir
Kaynak: BIST, TCMB.

Haziran ve Temmuz aylarinda gergeklestirilen ek parasal sikilastirmalarin
da etkisiyle son dénemde likidite endeksinin 1 degerinin altina indigi gbéze
carpmaktadir (Grafik 5.1.12). Bu durum TCMB’nin para politikasinin siki durusuna
dair dnemli bir gostergedir. Bu dénemde TCMB'nin bilangco kompozisyon
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ayarlamasinin - etkisiyle bankacilk sektérine saglanan TUrk lirasi likiditenin
vadesinin kisaldigi géze c¢arpmaktadir. Turk lirasi likidite kompozisyonunun
vadesindeki kisalmanin referans degerin Uzerinde seyreden kredi bUyUmesi
Uzerinde de azaltici yonde eftkili olmasi beklenmektedir. Bu dénemde TCMB
fonlamasinin bankacilik sektérd yokimlUGlUkleri icindeki payinin artis gdstermesi

para politikasinin aktanmini gb¢lendirmektedir (Grafik 5.1.13).

Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
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* Endeksin t zamanindaki degeri, TCMB'nin son 20 is gUnU igerisinde bankalararasi para piyasasinda yaphd toplam fonlamanin yine son 20 is
gUninde bankalararasi para piyasasinda olusan likidite agigi Uzerine kosulan regresyonun katsayisini ifade etmektedir. TCMB'nin likidite ihtiyaci kadar
fonlama yaphdr dénemlerde endeks 1 degerini alacak, likidite politikasi ile ek sikilastirma amaglandiginda endeks 1'in altina disecek ve son olarak
genisleyici likidite politikalan uygulandiginda ise endeks 1'i asacaktr.

Kaynak: TCMB.

TCMB, bankalarn likidite yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama
maliyetlerini dngdrebilmelerine yardmci olmak amaciyla miktar ihalesi acilacak
gUnlerdeki fonlama tutarini ve bir ay vadeli repo ihale miktarnna iliskin Ust sinin
yllin son c¢eyreginde de duyurmaya devam etmistir. Ancak, dnUmuUzdeki
dénemde s6z konusu limitlere dair bir degisiklik yapimadidl sUrece basin
duyurusu yapllmayacaktr. Yapilan TL likidite dngérileri cercevesinde, gectigimiz
Enflasyon Raporu déneminden bu yana politika faizinden yapilan fonlama
miktarinin alt sinin 0,2 milyar TL olarak korunurken, Ust sinin ise Mayis ayinda 6,5
milyar TL'den 9 milyar TL'ye yUkseltilmistir. Ayrnica, geleneksel yéntemle yapilan
bir ay vadeli repo ihaleleri kapsaminda ise Ust sinir Mayis ayinda 1 milyar TL'den
0,5 milyar TL'ye dUsUr0lmUstir. Temmuz ayinda ise hem politika faizinden yapilan
fonlamaya hem de bir ay vadeli repo ihalelerine iliskin Ust sinirlar kaldinimistir.
Ayrica, ek parasal sikilastirma yapilan gunlerde hem doéviz satim ihalesi
dUzenlenmemesi hem de bankalara piyasa yapict imkdni Uzerinden fonlama

yapllmamasina karar verilmigfir.

Mayis ayinda finansal istikrara iliskin riskleri dengelemek amaciyla yabanci
para zorunlu karsilik oranlarn artinlarak efektif zorunlu karsiik orani yozde 11,9
seviyesine yuUkselfiimistir (Grafik 5.1.14). Aynca, bu dénemde hem kurulus
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asamasini tamamlamak hem de Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'nin etkinligini
artirmak amaciyla déviz rezerv opsiyonu oranlarina yUzde 30-35 basamagi ilave
edilmis ve ilk dilim hari¢ diger dilimlerde Rezerv Opsiyonu Katsayisi 0,1 puan
yUkseltilmistir (Grafik 5.1.15). Bu dénemde altin Rezerv Opsiyonu Katsayilar’'nda
ise herhangi bir degisiklik yapiimamistir. Mevcut durumda ddviz ve altin rezerv

opsiyonunun son dilimine denk gelen katsayilar sirasiyla 2,8 ve 2,5 olmustur.

Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Rezerv Opsiyonu Katsayillari'nin artinimasi bankalar acisindan imkanin
maliyetini kademeli olarak yUkseltmektedir. Nitekim yilin ilk ceyregine goére, hem
doviz hem de altin ROM icin, ikinci ceyrekte son dilimleri kullanan banka
sayisinda bir azalma oldugu ve bankalarnn kimdulatif kullanma oranlarinin alt
dilimlere kaydiklan gbze c¢arpmaktadir (Grafik 5.1.16-Grafik 5.1.17). Yilin ikinci
ceyreginde Nisan ayinda Rezerv Opsiyonu Katsaylar'na alinan 0,2 puanlk
arhislarn da devreye girmesinin bankalarin kullanma oranlarindaki dustste efkili

oldugunu gdstermektedir.

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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*Bankalarin Rrezerv Opsiyonu Mekanizmasi kUmUlatif kullanma oranini géstermektedir. Sol ve sag eksenler mekanizmay kullanan bankalann sayisini
gostermektedir. Ayrica, 26 Nisan tarihinde yUzde 30-35 arasi dilim varmis gibi hesaplanmustir.
Kaynak: TCMB.
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Rezerv opsiyonu kullanma oranlarinda bankalar arasinda farklilasmalar
olmasina ragmen son dbénemde bircok bankanin imkdndan daha az
faydalanmasi sebebiyle hem altin hem de doéviz icin sektdr kullanim orani dUsUs
goOstermistir. Bankalarin imkdndan faydalanma orani 19 Temmuz 2013 tesis
doénemi itibarnyla déviz imkani icin yozde 78,7 (47,2/60), alfin imkéni icinse yUzde
75,5 (22,6/30) olarak gerceklesmistir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19). Ozellikle 10
Mayis tarihli tesis ddéneminde ROK'lardaki arfisin devreye girmesi, bankalarin
rezerv opsiyonu kullanim oranlarindaki diUsUste etkili olmustur. Bunun yani sira,
bazi bankalarn proje finansmani olarak bu dénemde yabanci para kredi
vermeleri ve kiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar da  kullanim
oranlarindaki duUsUste etkili olmustur. Ayrica, altin ROM kullanim oranlarindaki
azalsta son dénemde altin fiyatlannda goérilen distsun de efkili oldugu

dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
Bankalarnn Déviz imk&nini Kullanma Oranlar Bankalarnn Altin imké&nini Kullanma Oranlan
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*Tesis donemleri itibanyladir. *Tesis donemleri itibanyladir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sonu¢ olarak, bankalarn Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kapsaminda
gonuUllu olarak biriktirdikleri rezervlerin bir kismini son dénemde kullandiklarn géze
carpmaktadir (Grafik 5.1.20). Bankalar, 19 Temmuz tarihli tesis dénemi itibariyla
26 Nisan ftarihli tesis dénemine goére Turk lirasi zorunlu karsiliklann ddviz olarak
futulan kisminin yaklasik 6,3 milyar ABD dolarini kullanmislardir. Bu kapsamda
tutulan rezervlerin sermaye cikislar durumunda bankalar tarafindan kullaniimasi
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'nin  ofomatik dengeleyici olarak calistigini

goOstermektedir.
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Grafik 5.1.20.
ROM Kapsaminda Tutulan Déviz ve Altin Rezervleri
(Milyar ABD Dolari)
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Sermaye cikislarnin goéroldigu bir dbnemde bankalarn yabanci paraya
ulasim imkdanlarnin  azalip azalmadiginin  anlasimasi énem arz etmektedir.
Bankalann yabanci para cinsi bilanco kalemlerindeki degisimler bankalarin
yabanci para kaynak kullanimlanna dair dnemli bilgi vermektedir. Yilin ikinci
ceyreginde bankalarn  yabanclr para bilanco kalemlerindeki  degisimler
incelendiginde, bu dénemde yurt disi bankalara borclarn arthidr ve gercek kisi
mevduatlannin  azaldigi gdze carpmaktadir (Grafik 5.1.21). Artan kUresel
belirsizliklere ragmen, bankalarin yurtdisi bankalardan sagladiklan fonlardaki
artis, bankalarn yabanci para kaynak konusunda sorun yasamadiklarina isaret
etmektedir.

Ayrica, yilin ikinci ceyreginde TCMB'nin rezervlerinin asadl yénlU bir seyir
izledigi gbze carpmaktadir (Grafik 5.1.22). Bu ddnemde Mayis ayinda yapilan YP
zorunlu karsilik oranlarindaki artis rezervleri arfinci yonde etkilerken; bankalarin
rezerv opsiyonu kullanim oranlarindaki disus, doéviz satim ihaleleri ve altin
fiyatlanndaki dusUs rezervleri dUsUricU yéonde etki etmistir. Alfinin deger kaybi
TCMB'nin altin rezervlerinin ABD dolar cinsinden degerini dustk géstermekle
beraber bankalann altin icin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'ni daha oz
kullanmasina da yol acarak rezervlerin dusmesinde eftkili olmaktadir. Ayni sekilde
ABD dolarn ve euronun deger kazanmasi da bankalarn Turk lirasi zorunlu karsilik
yUkUmIUlUkleri icin tesis etmeleri gereken ddviz miktanni azalthgindan TCMB
rezervlerinin azalmasina yol agcmaktadir. Ayrica, yilin ikinci ¢eyreginde doviz

satim ihalelerinin etkisiyle TCMB'nin net rezervi azalis gdstermistir.
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Grafik 5.1.21.
Bankalarin Secilmis YP Bilango Kalemlerindeki
Degisim (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: BDDK,TCMB.

Grafik 5.1.22.
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Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ¢ceyredi ifibarnyla bakildiginda TCMB'nin rezervlerinin uluslararasi

kriterlerle uyumlu oldugu gbze carpmaktadir. Brit rezervlerin kisa vadeli dis borc

(KVDB) istatistiklerine orani olarak hesaplanan Greenspan Guidetti rasyosuna

gore Turkiye'nin degeri esik deder olan yUzde 100'Un Uzerindedir (Grafik 5.1.23).

Ayrica, bruUt rezervin kalan vadeye goére KVDB'ye orani da yUzde 80 seviyesinde

seyretmektedir. Bir diger rezerv yeterlilik rasyosu olan rezervlerin ithalah karsilama

oraninin ise 6,5 ay oldugu géze carpmaktadir (Grafik 5.1.24). S6z konusu rasyolar

da TCMB'nin rezervlerinin yeterliligine isaret etmektedir.

Grafik 5.1.23.
Greenspan Guidetti Rezerv Yeterlilik Rasyosu
(YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri
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Grafik 5.1.24.
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*Aylik ortalama ithalat verisi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

Yiin ikinci ¢ceyreginde kuresel para politikalanndaki belirsizlikle beraber

gelismekte olan Ulke piyasa faizlerinin hem uzun hem de kisa vadelerde artis
gosterdigi goézlenmistir (Grafik 5.1.25 ve Grafik 5.1.26). TUrkiye'de de 2013 yili ik
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ceyredine gore piyasa faizleri kisa vadelerde daha fazla olmak Uzere tUm

vadelerde artis gdstermistir (Grafik 5.1.27 ve Grafik 5.1.28).

Grafik 5.1.25. Grafik 5.1.26
Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(26 Temmuz 2013 itibanyla, Yizde) (26 Temmuz 2013 itibanyla, Yizde)
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*Grafik 5.1.27'de yer alan Ulkeler kullanilmistir. **Grafik 5.1.28'de yer alan Ulkeler kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Grafik 5.1.27. Grafik 5.1.28.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu dénemde kuresel risk algilamalarindaki bozulmaya paralel olarak BIST
gecelik repo faizi beklentilerinin bir énceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla
arts gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.29). Bu dénemde bir ay vadeli repo
ihale faiz oranlarnin koridorun Ust bandini asmasi da piyasa oyuncularinin
koridorun Ust bandinda bir artinrm bekledigini gbéstermektedir. Bu durum piyasa
faizlerini artinci ydnde etkilemektedir. Ayrica, bu dénemde aciklanan Haziran ayi
enflasyon rakaminin piyasa beklentisinden yuksek gelmesi ve TUrk lirasinin deger
kaybinin da efkisiyle enflasyon beklentilerinde bir artis oldugu gbze
carpmaktadir (Grafik 5.1.30). Bu durum da piyasa faizlerini yUkselfici ydnde

etkilemektedir.

86 Enflasyon Raporu 2013l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
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Nisan 2013
—r— i
097  emmmeen Temmuz 2013 £ 09 75 1 Temmuz 13 === Nisan 13 75
0,8 r 08
7,0 4 7,20 F70
0,7 A r 0,7
0,6 r 0,6
6,5 - 6,6l r 6,5
0,5 A r 0,5 6,45
0,4 A r04 6,0 - 6,13 6,131 6,0
0,3 - ros3 5,85
0.2 A L o2 551 55
0,1 A F 01
50 T T T T T T T T T T 5,0
0 0 o & ¢ ¥ ¢ & ¥ § O 10 1 W»
- - - - bl - - - - - - -
3 o4 4 ® 1w © ® O N N ¥ © ©
4 © © © © © 4 4 o o o o
N . . **Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla cari ay sonu, cari yil
Beklenti Anketi’nden alinmishr. sonu, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB. .
Kaynak: TCMB.

Mayis ayinda politika faizi ile gecelik bor¢c verme ve alma faiz oranlarinin
indiriimesi ve TUrkiye'nin kredi notunun arfinlarak ikinci bir derecelendirme
kurulusu tarafindan da yatinm yapilabilir Ulke seviyesine yuUkselmesinin etkisiyle
tUm vadelerde faizler sinir oranda dUsUs gostermistir. Faizlerdeki dGsUsun sinirli
olmasinin  sebebi ise bu gelismelerin daha &nceden fiyatlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak Mayis ayr sonundan bu yana kUresel para
politikasina dair belirsizliklerin artmasi ve TCMB'nin ek parasal sikilastrmalara
baslamasinin da efkisiyle tUm vadelerde faizler artis gdstermis ve getiri edrisi
yukar dogru kaymistir (Grafik 5.1.31). Bu dénemde gdsterge faizin de benzer bir

egilim sergiledigi gbze carpmaktadir (Grafik 5.1.32).

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

iki yil vadeli faizlerin iki yil vadeli enflasyon beklentilerine gére daha fazla

artmasinin etkisiyle TUrkiye'nin iki yil vadeli reel faizi bir &nceki rapor dénemine
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goére yUkselmistir (Grafik 5.1.33). Gelismekte olan Ulkelerin  nominal faiz
siralamasinda Ust siralarda bulunan TUrkiye'nin reel faizi de bir dnceki ceyrege
gore diger gelismekte olan Ulkeler ile kiyaslandiginda yukari seviyelere ilerlemistir
(Grafik 5.1.34).

Grafik 5.1.33. Grafik 5.1.34.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacllik Sektéronun Fon Maliyetleri

Finansal olmayan kesime acilan kredilerin faiz oranlannda  yasanan
gerileme egdilimi 2013 vyilinin ikinci ¢eyreginde sGrmuUstdr.  TCMB'nin  faiz
koridorunun alf ve Ust sininnda gerceklestirdigi indirimlerin beraberinde, tUketici
kredisi ve ticari kredi faiz oranlarinda azalis gerceklesmistir. TCMB'nin uyguladid
gecelik faiz oranlarna daha duyarl olan ticari kredilerin faiz oranlarnin, yilin
ikinci ceyreginde yaklasik 160 baz puan geriledigi goériimektedir (Grafik 5.1.36).
ikinci ceyrekte likidite politikalarnda gerceklesen sikilasmanin ve Mayis ayinin
son déneminden itibaren artan ortalama fonlama maliyetinin, 6zellikle bankalar
arasinda yasanan yogun rekabet ve duUsen kar marjlarinin  efkisiyle ikinci
ceyrekte tUkefici kredileri ve ficari kredi faiz oranlanna yansimadigi
degerlendiriimektedir (Grafik 5.1.35). Fonlama maliyetindeki artislann yaninda,
Temmuz ayinda TCMB'nin faiz koridorunu genisletici yonde aldigi karann kredi

faizleri Uzerinde efkilerinin gérilecegdi dUsUnUlmektedir.
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Grafik 5.1.36.
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Grafik 5.1.35.
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(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2012 yilinin ikinci yansindan itibaren disme egilimi sergileyen mevduat faiz
oranlar, Mayis ayl sonuna kadar kredi faizleriyle paralel hareket ederek
geriledikten  sonra, likidite politikasinin  sikilasmasi  ve ortaloma  fonlama
maliyetinin  yUkselmesiyle uyumlu olarak belirgin - bir artis  kaydetmistir
(Grafik 5.1.37). Bankalarin isletmelere kullandirdiklarn kredilere uyguladiklan kér
marjlarini  gevsetmelerinin  beraberinde, fticari kredi faizi ile mevduat faizi
arasindaki farkin bu ceyrekte azaldigi ve 2011 yilinda gerceklesen parasal

sikilastirmadan dnceki seviyeye yaklastigr gérulmektedir (Grafik 5.1.38).

Grafik 5.1.38
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Grafik 5.1.37
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredileriyle benzer vadeye sahip devlet ic borclanma senedi

getirileri ve kur takas faiz oranlan, Mayis ayr son haftasina kadar azalis
kaydetmistir. izZleyen dénemde kiresel piyasalarda para politikalanna dair artan
belirsizliklere paralel olarak TCMB'nin daha siki bir para politikasi uygulamasinin
da eftkisiyle bu dénemden itibaren hizli bir yUkselis gostermistir (Grafik 5.1.39).
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Bankalarn yurt icinde ihrag ettikleri tahvil ve bonolarin birincil piyasa faizleri de
2013'0n Nisan ve Mayis aylarinda gerilerken, Haziran ayinda artis sergilemis ve
mevduat faizlerinin belirgin bir bicimde UstUnde gerceklesmistir (Grafik 5.1.40).

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

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple iliskisini 6zetleyen bir
goOsterge olan ve kredi stokundaki yillk degdisim olarak hesaplanan net kredi
kullanimi, 2011 yilinin U¢UncU ceyredinde en yuksek seviyesine ulastktan sonra
dort ceyrek boyunca gerilemistir. 2012 yilinin son ¢eyregdinden ifibaren ise,
kredilerin bOyUme hizinda yasanan toparlonma ile beraber, net kredi kullanim

oraninda artis yasandigi gézlenmektedir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.

Yurt‘i(;i Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yillik) Yillik Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolar)

Yurt Disindan Saglanan Kredi Stoku (sol)
--------- Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi (sag)
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* Mayis 2013 itibanyladir.

* 2013 yiliikinci ¢eyrek verisi tahmindir.
Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB.

Yurt igcinde yerlesik firmalarn yurt disindan sagladigi kredinin yurt disi
finansman olanaklarindaki gelismelere paralel olarak 2011 yil sonundan itibaren

arts egdilimi sergiledigi gorulmektedir. Benzer sekilde, yurt disindan net kredi
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kullaonimi da 2012 vyili ikinci ¢eyre@inden ifibaren ivmelenme kaydetmistir
(Grafik 5.2.2). Mayis ayi ifibanyla ikinci ¢ceyrekte reel kesimin yurt disi yerlesik
kurum ve kuruluslardan kullandigi net finansmanda artis  yasandigi

gozlenmektedir.

Yurt ici bankalarca finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin
bUOyUme hizi, 2012 yilinin Kasm ayindan itibaren belirgin  bir ivmelenme
gostermistir. 2013 yilinin ikinci ceyreginde de kredilerin bUyUme hizi referans
degerin Uzerinde bir egilim sergilemeyi sUrdUrmUstUr. Finansal olmayan kesime
acilan krediler kur etkisinden arindinimis olarak 2013 yili ikinci ceyredi sonunda bir
onceki ylin ayni dénemine gbére yUzde 23,1 (Grafik 5.2.3), ikinci ceyrek
ortalamasi itibanyla yilliklandinimis bazda ise yUzde 34,9 (Grafik 5.2.4) oraninda
bir bUyime kaydetmistir. ilk ceyrekten farkli olarak, ikinci ceyrekte gerek tiketici
kredilerinin gerekse fticari kredilerin bUyUme hizlan 2007-2012 ortalamalarinin
belirgin bir bicimde Uzerinde gerceklesmistir. 2013 vyl ikinci c¢eyreginde
zayiflayan sermaye girisleri ve sikilasan likidite kosullarindan dolayi arz tarafinda
belirgin bir gevseme olmamistir. Diger taraftan ilimli ekonomik toparlanmanin ve
dUsUk kredi faizlerinin sUrUkledigi kredi talebine ilave olarak, faizlerde indirim
sUrecinin sonuna gelindigine ddnudk alginin giclenmesi neticesinde  kredi
talebinin dne alinmasinin kredilerin boyime hiznin bu dénemde de artis

gostermesine yol actigr dusunUimektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizian Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizlarn
(Yilik YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindirimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin bUyUme hizi, ikinci ceyrekte gecmis yillardaki ortalama
egilime paralel hareket ederek artis géstermeye devam etmistir (Grafik 5.2.5). Alt
kalemler incelendiginde, mevsimsel unsurlarin  etkisiyle tasit kredilerinin de
toparlanmasiyla birlikte tOm tUketici kredisi alt tUrlerinin bUyUme hizinda yasanan
arhisa katkli sagladigi, bununla birlikte &zellikle konut ve ihtiyac kredilerindeki

bUyUmenin olduk¢a gi¢lu oldugu gorulmektedir (Grafik 5.2.6).
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Grafik 5.2.5.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis
Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
Ortalama, Kur Etkisinden Arnndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.6.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

2013 yil ikinci ceyregine iliskin Banka Kredileri EGilim Anketi sonuclarina
go6re, bankalar konut ve fasit kredilerine iliskin  standartlarda bir degisim
gerceklestirmezken, ihtiyagc kredilerine liskin - standartlarda  sinirli - dUzeyde
sikilastirma gerceklestirmistir. Fon maliyetleri ve bilango kisittamalarinda yasanan
iyilesmenin yaninda bankalararasi rekabet tUketici kredilerinde standartiarn
gevseftici yonde etkide bulunurken genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler
standartlan sikilastran bashica unsur olmustur. Diger yandan, fUm tUkefici

kredilerinde talepte artis yasandigl bankalarca ifade edilmistir (Grafik 5.2.7 ve

Grafik 5.2.8).
kredilerinin bUyUme hizlarnin da bu dénemde gUclU seyrederek artis gostermesi,

Tuketici finansman sirketlerince kullandinlan  tasit ve konut
tUketici kredilerinde talepte yasanan artisi teyit etmektedir. Bankalar 2013 yilinin

UcUncU ceyreginde ftUm alt kalemlerdeki bireysel kredi talebinde arts,

standartlarda ise sinirl dizeyde sikilastirma beklediklerini bildirmistir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TUketici Kredileri Standartlan TUketici Kredileri Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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*Bankalara kredi standartlannin  ne yénde degistidi sorulmaktadir.

Yaniflarin yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzndaki " - [T

degisimin  yénUnU gdstermektedir. Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok Bankalara kredi talebinin ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitiann
Gevsetme)-(Biraz Sikilastrma+Cok Sikilastirma)+100 seklinde  yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi talebindeki

hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartianndaki
gevsemeyi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

degdisimin yonunU gostermektedir. Endeks, (Biraz Artis+Cok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'0n
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artis ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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2012 yilinin son aylarnndan itibaren belirgin bir toparlanma gdsteren ficari
kredilerin bUyUme hizi, 2013 yili ikinci ¢ceyreginde gUc¢lU seyrini sUrdurerek 2007-
2012 ortalamasinin  Uzerine cikmistr  (Grafik 5.2.9). Para birimi  bazinda
incelendiginde de gerek TL gerekse YP cinsinden kullandirilan ticari kredilerin
bUyUme hizinin artis kaydettigi gérilmektedir (Grafik 5.2.10). Banka Kredileri
Egilim Anketi sonuclari, tUm olcekler bazinda firmalarnn kredi talebinde énemli bir

arfis  yasandigini gdstermektedir. Vade bazinda incelendiginde de tim

vadelerde kredi talebinde artis gerceklesmistir.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Ticari Kredilerin Gecmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlan

(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankalarnn Kredi EJilim Anketi'ne verdikleri yanitlar, 2013 vyili ikinci
ceyreginde bankalarin tUm &lcekler bazinda ticari kredi standartlarnda sinirl
dUzeyde gevseme gerceklestirdiklerini gostermektedir (Grafik 5.2.11). 2013 vyil
ikinci ceyreginde ficari kredilerin standartlarinda sinirl - dizeyde yasanan
gevsemede en 6nemli etkenin rekabet baskisi oldugu, bunun neticesinde de
ficari krediler Uzerine uygulanan kdr marjinin azaldigr gérilmektedir. Bankalar,
2013 yilinin GgUncU c¢eyreginde tUm vadelerde ve dlceklerde kredi talebinde

artis, genel olarak ticari kredi standartlarinda da sikilasma beklediklerini ifade

etmistir.
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Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar isletmelerin Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yiin ikinci ceyredinde tUketici kredilerinde ve ticari kredilerde kuvvetli
seyrin sUrdU0gu ve kredilerdeki artisin dngdrilen seviyelerin Uzerinde oldugu
gortImuUstur. Yilin ikinci ceyreginde sermaye girislerinin olduk¢a zayif ve oynak
olmasinin yaninda TCMB'nin likidite politikasini daha siki hale getirmesinin arz
tarafinda gevsemeyi sinirlandirdigi, diger yandan duUsUk kredi faizlerinin ve
toparlanan yurt ici nihai talebin beraberinde kredi talebinin gu¢lU oldugu
degerlendiriimektedir. Son dénemde gelismis Ulkelerin para politikalarna dair
belirsizliklerin etkisiyle sermaye girislerindeki zayifigin sordigu gbézlenmektedir. Bu
gelismelerin  beraberinde &nUmuizdeki dbnemde bankalarin dis  kaynak
kullaniminin yavaslamasi beklenmektedir. Mevsimsel unsurlarn etkisinin yaninda,
TCMB'nin likidite kompozsyonunda ve faiz koridorunda yaphdr ayarlamalarin
neticesinde mevcut durumda asir hizll seyreden kredi bUyUmesinin yavaslayarak
kademeli olarak mevduat biyUme hizna yakinlasacagl degerlendirimektedir
(Grafik 5.2.13).

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

M3 tanimli para arzinin yillk bUyUmesinde gdzlenen artis egilimi ozel
sektére acilan kredilerdeki arfisa paralel olarak yilin ikinci ceyreginde de devam
etmistir. Karsilik kalemlerinin M3 biyUmesine verdikleri katkilara bakildiginda ayni
dénemde parasal sektérin net dis varlklarnda belirginlesen artis yénUindeki
katkinin, Kamudan Alacaklar kalemindeki azalsla kismen dengelendigi
gozlenmektedir. Banka kaérliliklarna paralel olarak artan diger kalemi ise
bankacilik sektér icin mevduat disi fon kaynagdr yaratma gicini koruduguna
isaret etmektedir (Grafik 5.2.14).

Grafik 5.2.14. Grafik 5.2.15.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
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haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten arnndinimis emisyon hacmi, 2009 yili sonrasinda sergiledigi
gUclU edilimin ima ettigi seviyenin altinda kalmis olmasina ragmen, yillik artis hizi
ylin ikinci ¢eyreginde de artmaya devam etmistir. (Grafik 5.2.15). Dengeye
uyarlaoma sureci nedeniyle emisyon bUyUklgUunin gecmiste cari tUketim
harcamalarindaki gelismelerle gdsterdigi es anli hareketlilik son dénemlerde bir
miktar zayiflamis gibi gérinse de, vyilin ikinci ceyreginde artis egiliminin
glclenerek devam etmesi iktisadi faaliyette toparlanmanin sirdGgine dair bir

isaret olarak alglanmaktadir.
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Kutu [l Otomatik Dengeleyici Bir Politika Araci Olarak Rezerv Opsiyonu
5.1 Mekanizmasi

Ge|i§mi§ Ulkelerin uyguladigi parasal genisleme politikalari sonrasinda kisa vadeli
sermaye akimlarindaki arfan oynakligin  olusturdugu finansal risklerin - énine
gecebilmek icin gelismekte olan Ulkeler konvansiyonel olmayan politika araclarini
kullanmaya baslamistir. Bu dénemde TCMB, asiri kur oynakligini azaltmak ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak icin
yeni bir makro-ihtiyati politika araci olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)'ni
asamall olarak uygulamaya koymustur.!

Rom dsviz kurundaki dalgalanmalar azaltarak déviz kurunda istikrar saglayici ve
bu dalgalanmalarin  gelismekte olan Ulkeler ic c¢evrimleri Uzerindeki bozucu
etkilerini énleyici piyasa dostu bir arac olarak kurgulanmistir. Ornegdin, gelismekte
olan Ulkelere sermaye girisinin oldugu bir dbnemde dolarin fonlama maliyeti goéreli
olarak daha duUsUk olacagd icin bankalar ROM imkanini daha fazla kullanmak
isteyeceklerdir. Bdylece, sermaye girislerinin bir bdlimU merkez bankas
rezervlerine ydnlendirilerek TL Uzerindeki degerlenme baskisi azalacaktir. Sermaye
cikislarinin oldugu ddénemde ise mekanizma tam fersi yonde isleyecek ve TL
Uzerindeki deger kaybetme baskisi hafifleyecektir.

Bu kutuda, rezerv opsiyonu mekanizmasinin ABD dolar/TL ddviz kuru beklentileri
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Cevaplanmak istenen femel iki soru; (i)
piyasanin ABD Dolar/TL déviz kurundaki oynaklik, carpiklik ve basiklik beklentilerinin
ROM sonrasinda diger benzer gelismekte olan Ulke kurlarna kiyasla ne olcude
farklilashidi (i) ABD dolan/TL doviz kuru beklentilerinin dissal faktdrlere hassasiyetinin

ne dlcUde degistigi olarak siralanabilir.

MeTodoIojik olarak, édncelikle opsiyon sozlesmeleri kullanilarak her Ulke icin déviz
kuru dagiimlarnnin oynaklik, carpiklik ve basiklik istatistikleri elde edilmistir. Daha
sonra her bir Ulke icin elde edilen yUksek momentler kullanilarak her bir moment
icin ayn ayn dinamik faktér modeliyle orfak dissal faktérler hesaplanmistir. Son
olarak elde edilen ortak dissal faktérler ve TCMB tarafindan kullanilan diger politika
araclar kontrol edilerek yukarida cevaplanmak istenen sorular icin SUR modeli
tahmin edilmistir.2

Goreli D6viz Kuru Beklentileri

Rezerv opsiyonu mekanizmasinin, diger benzer gelismekte olan Ulkelere kiyasla
ABD dolari/TL doviz kurundaki oynaklik, carpiklik ve basiklik beklentileri Uzerindeki
etkisini analiz etmek icin asagidaki SUR modeli tahmin edilmistir (Denklem 1).

! Detaylar icin bkz. Alper, Kara, Yérikoglu (2012), Oduncu vd. (2013), KicUksarag ve Ozel (2012).
2 Detaylar i¢in bkz. Degerli ve Fendoglu (2013).
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2 2

‘uie)lt = & ROM, + Xi_ 1p{1u£e)lt et 01X + Eg )
3 3) 3

llie)lt = a,ROM, + Y} 1Péll£eu kT 02x¢ + E( ) (€8]
4 4

‘uie)lt = asROM, + X}_ 1p?},ﬂ7(”e3t g T 03X + EE )

yﬁ)“, uﬁ)” ve uﬁgt sirastyla ABD dolari/TL kurunun sfondorT sopmo carpiklk ve

basiklik degerlerini gérece olarak gdstermektedir. Ornegin u),'deki bir artis, ABD
dolarn/TL kurunun standart sapmasinin diger benzer gelismekte olan Ulkelerinkine
gore arthgini ifade etmektedir. ROM, bankalarin ROM cercevesinde TCMB'de
tuttugu miktarin TCMB toplam uluslararasi rezervleri icerisindeki payini gosterirken,
X TCMB tarafindan kullanilan diger politika araclan olan ek parasal sikilastirma
(AMT) ve ddviz kuru mUdahalelerini (FXS) gostermektedir.?

Tablo 1: SUR Modeli Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken
2) 3) (4)
”rel t #rel t ”rel t
-0,307*** -0,148* -0,093
ROM (0,099) (0,085) (0.075)
-0,013 0,039 0,014
AMT (0,026) (0.032) 0,029)
XS 0,011 -0,008 -0,039
(0,027) (0,034) (0,030)
) 0,437%**
Mrel,t-1 (0,059)
@) 0,446***
Mrel,t-2 (0,057)
@3) 0,27 6***
Krelt-1 (0,054)
@3) 0,27 6***
Wrel -2 (0,054)
@ 0,503***
Krelt-1 (0,048)
&) 0,358
Mrelt-2 (0,050)
A q 0.102%** 0.057*** 0,046***
Sabit terim (0.026) (0.019) (0,014)
Gozlem Sayisi 235 235 235
R2 0,887 0,710 0,731
p(x?) 0,000 0,000 0,000
Q(5) 0,868 0,711 0,264

Not: ***, ** * grasiyla yUzde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, ABD dolar/TL ddviz kuru beklentilerinin diger gelismekte
olan Ulkelere gére ROM'un etkisiyle daha dusuk oynaklik ve carpiklik degerlerine
sahip oldugu gorUlmektedir. ROM'un kurdaki asin hareket beklentilerini yansitan
basiklik istatistigi Uzerindeki etkisi ise azalfici ydnde bulunmakla birlikte istatistiksel
olarak anlamli gézikmemektedir.

3 ROMt, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin uygulanmaya baslandigi tarih olan 30 EylUl 2011 6ncesinde 0, sonrasinda ise 1
degerini alan bir zaman kukla degiskeni olarak alindiginda da benzer sonuclar elde ediimektedir.
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Otomatik Dengeleyici Bir Politika Araci Olarak ROM

Rezerv opsiyonu mekanizmasinin, ABD dolari/TL doviz kurundaki oynaklik, carpiklik
ve basklik beklentilerinin  ortak dissal faktdrlere olan hassasiyetine  etkisini
incelemek icin asagidaki SUR modeli tahmin edilmistir (Denklem 2).

2 2 2 e 2
,ug ) = @, ROM, + BlCt( )+ y,ROM, * Ct( L i pfug_)k + 0% + EE )

u) = aROM; + BoC™ + Y2ROM, » € + BTy pucd) + 0% + € @
1 = asROM, + fs P +y;ROM, + € + ¥, Péﬂgi)k + 052, + €Y

1?1 ve 1™ srasiyla ABD dolar/TL déviz kuru beklentilerinin standart sapma,

carpiklk ve basiklk degerlerini gdstermektedir. Ct(z), Ct(” ve Ct(‘” ise sirastyla
oynaklik, carpiklik ve basiklik istatistikleri icin dinamik faktér modeli kullanilarak elde
edilen ortak digsal faktérleri gostermektedir. Denkleme ortak dissal  faktor
degdiskeninin yanisira, ROM ve ortak dissal faktér etkilesim degiskeni konularak
yUksek momentlerin ortak dissal faktorlere hassasiyetinink ROM sonrasinda ne
ydénde degistigi incelenmektedir.

Tablo 2: SUR Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken

(2) 3) (4)
He He Mt
-0,209%+ -0,078* -0,242%
ROM (0,052) (0,031) (0,101}
2 0,004
C (0,001)
2 -0,004
ROMEZG (0,006)
c 0,002
(0,001)
3 0,008
RONMELG 0,007)
4 0,008**
C (0,003)
4 -0,049*
ROM * C 0.026]
-0,003 0,018 0,037
AMT 0.012) ©0011) 0,033)
= 0,014 0,017 -0,040
(0,013) (0.012) (0,035)
@ 0,867**
M1 (0,056)
) 0,017
K2 (0,056)
) 0,905
Mg (0,047)
@) 0,059
W2 (0,047)
@ 0,767
Moy (0,049)
@ 0,154%*
M2 (0,052)
Gozlem Sayisi 235 235 235
R2 0,977 0,935 0,871
p(x?) 0,000 0,000 0,000
Q(5) 0,972 0915 0,922

Not: ***, ** * grasiyla yUzde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo  2'deki sonuclar, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'nin  uygulanmaya
baslanmansiyla birlikte; (i) ortak dissal faktorler ve TCMB tarafindan kullanilan diger
politika araglarn kontrol edildiginde ABD dolari/TL ddviz kuru oynaklik, carpiklik ve
basiklik beklentilerinin anlamli derecede dUsUs gosterdigini; (i) TUm momentler icin
ortak dissal faktorlerin arttinci yonde etkide bulundugunu; (i) ABD dolari/TL déviz
kurundaki asin hareket beklentilerini gdsteren basiklik istafistiginin  ortak dissal
faktorlere hassasiyetinin azaldigini, dolayisiyla ROM'un otomatik dengeleyici bir
islevi bulundugunu gdéstermektedir.

Sonug olarck, yakin dénemde bircok gelismekte olan Ulke merkez bankasi, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki artan oynakligin déviz kuru oynakligl ve yerel is
cevrimlerine etkisini sinilamak amaciyla makro-ihtiyati tfedbirlere basvurmustur.
TCMB'nin uygulamaya koydugu yeni bir makro-ihtiyati politika araci olan Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi da ABD dolari/TL déviz kuru beklentilerinin diger gelismekte
olan Ulkelere gore olumlu yonde ayrnismasina ve dissal faktoérlere olan duyarliiginin
azalmasina sebep olmustur.

Kaynak¢a

Alper, K., Kara, H., YorUkoglu, M. 2012. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi. TCMB
Ekonomi Notlar No. 2012-28.

Degerli, A., Fendoglu, S. 2013. Reserve Option Mechanism as a Stabilizing Policy
Tool: Evidence from Exchange Rate Expectations. CBRT Working Paper No.
13/28.

KUcuUksarag, D., Ozel, O. 2012. Reserve Options Mechanism and Computation of
Reserve Options Coefficients. TCMB Ekonomi Notlar No. 2012-33/07.

Oduncu, A., Akcelik, Y., Ermisoglu, E. 2013. Reserve Option Mechanism and FX
Volatility. CBRT Working Paper No. 13/03.
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Kutu
Bankalarin Dis Borg Gelismeleri ve ROM

Bu kutuda Turkiye'deki bankacilik sektérGnin dis borc dinamiklerinin - diger
gelismekte olan Ulke bankacilk sektérinden farkllasip  farkllasmadigini
incelenmektedir. Ayrica, kutuda son dénemde gundemde olan konulardan biri
olan rezerv opsiyonu mekanizmasinin  bankalarin kisa vadeli dis borclarnda

herhangi bir artisa yol acip acmadigi da ele alinmaktadir.
Bankacilik Sektori Dig Borg Gelismeleri

Bankalann dis borclar 2005 yilindan itibaren artis egilimde olup sadece kuresel kriz
déneminde dUsUs godstermistir. 2012 yili son ¢eyrek verilerine gdre TUrkiye'deki
bankacilik sektérintn dis borcu yaklasik olarak 113 milyar ABD dolar seviyesinde
olup bu borcun yaklasik yizde 60'inin vadesinin 1 yildan kisa vadeli oldugu gdze
caromaktadir. Bankalann dis borc istafistigi, Turkiye'de yerlesik bankalarin
yurtdisinda yerlesik banka ve ficari kuruluslardan sagladiklar kisa vadeli doviz veya
TUrk lirasi kredilerini, yurt disinda yerlesik gercek, tUzel kisi ve bankalarin yurtici
yerlesik bankalardaki déviz ve TUrk lirasi cinsinden mevduatlarini ve yurt disinda
ihnrac edilmis ddviz ve TUrk lirasi cinsinden menkul kiymet ihraclarini kapsamaktadir.
Dis borc istatistiklerinin tUretilmesinde yerlesiklik baz olarak alinmasi sebebiyle,
bankalarnn dis borclari icerisinde yurt disindaki subelerinden kullandiklar fonlar da

dis borc icerisinde yer almaktadir.

TUrkiye’deki bankalarn  dis borcundaki arfisin bize &zgl olup olmadiginin
anlasiimasi 6nem arz etmektedir. Bu sebeple bu calismada Turkiye'deki bankacilik
sektoru dis borg gelismeleri diger gelismekte olan Ulke bankacilik sektérd dis borg
gelismeleri ile karsilastinimaktadir. Bu amac dogrultusunda Dunya Bankasi'nin dis
borc verileri kullanilarak secilmis gelismekte olan Ulkelerdeki bankalann hem
ceyreklik hem de yillik bGyUme oranlar hesaplanmistir. Tirkiye'deki bankalarin dis
borc bUyUmesinin genel olarak diger gelismekte olan Ulkelere paralel hareket
ettigi gbzlenmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2). Ancak son dénemde TUrkiye'nin diger

gelismekte olan Ulke ortalamasindan bir miktar hizll bly0digu géze carpmaktadir.
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Grafik 1. Bankalarin Dis Borcunun Yillik
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D|§ borctaki bUyUme oraninin yani sira hangi vadede bUyUmenin gerceklestiginin

de incelenmesi 6nem arz etmektedir. Ozellikle bankalarin daha uzun vadeli

borclanmalarn durumunda bu durum finansal istikrar acisindan riskleri azaltacak bir

faktor olacakitir.

Bu dogrultuda bankalarn dis borclarini

vadesine gore

inceledigimizde, 6zellikle kisa vadede dis borcun diger gelismekte olan Ulkelere

gore daha hizli seyrettigi dikkat cekmektedir (Grafik 3 ve Grafik 4) .
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Kaynak: Dunya Bankasi.

Grafik 4. Bankalarn Kisa Vadeli Dis Borcunun
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TUrkiye'deki bircok Ulkenin dis borc gelismesi kiyaslanmistir. Bu kapsamda ceyreklik
frekansta 2005 yilindan ik ceyreginden 2012 yilinin son ¢eyregine kadar olan
bankalarin dis bor¢ verileri kullaniimistir. Bu kapsamda éncelikle bankalarin yillik dis
borc buyumeleri hesaplanmistir. Analiz kapsaminda her bir gelismekfe olan Ulke
banka dis borcu ile Tirk bankacllk sektérGnin dis borcunun vyillik bUyUmesinin
ortalamasinin farklilasip farkllasmadigr incelenmistir. Bu analize dair ik sonuclar
Tablo 1'de yer almaktadir. Sonuclar TUrkiye'deki bankacilik sektoronin  dis
borcunun diger gelismekte olan Ulkelerin banka dis borclarindan istatistiksel olarak
farkllasmadigini gdstermektedir.

Tablo 1. Dis Borg Yillik BOyUme Oranlarina Gére

Satterthwaite-

Ulkeler t-test Welch t-test* Anova F-test Welch F-test*
Brezilya 1.04 1,04 1,07 1,07
Sili 0.68 0,68 0.46 0.46
Kolombiya 1,40 1,40 1,97 1,97
Cek Cumbhuriveti -0,11 -0,11 0,01 0,01
Macaristan -1,67 -1,67 2.80 2,80
Hindistan -2,04** -2,04** 4,18** 4,18
Endonezya 0.89 0.89 0.79 0.79
Kore -1,32 -1,32 1,74 1,74
Malezya 1,08 1,08 1.16 1.16
Meksika -0,54 -0,54 0,30 0,30
Polonya 1,07 1,07 1,14 1,14
Rusya 0.33 0,33 0,11 0,11
GUney Afrika -1,35 -1,35 1,82 1,82
Tavland 1,32 1,32 1,75 1,75

Tablo, t-test ve Satterthwaite-Welch t-testleri icin t degerlerini, Anova ve WELCH F-testleri icin ise F degerlerini gostermektedir.

D|§ borcun yillk bUGyUme oranlarnda farklilasip farkllasma olmadiginin yani sira
borcun kisa ve uzun olarak ayr ayn incelenmesi de 6nem arz etmektedir. Bu
amac dogrultusunda ilk olarak uzun vadeli dis borc istafistiklerinde diger
gelismekte olan Ulke bankacilk sektéronden bir farkllasma olup olmadigi
incelenmektedir. Analiz sonuclan Kolombiya, G.Afrika ve Meksika'da bankalarin
uzun vadeli dis borg¢larnin Turkiye'deki bankacilik sektorinden farkllastigina isaret
etmektedir. G. Afrika ve Kolombiya'da uzun vadeli dis borc bUyUmesinin
TUrkiye'den hizl, Meksika'nin ise bizden yavas oldugu gbze carpmaktadir. Ancak
diger Ulkelerle bakildiginda, analiz sonuglar uzun vadeli dis bor¢c bUyUmesinin
diger Ulkelerden istatistiksel olarak farkllasmadigini géstermektedir (Tablo 2).

Uzun vadeli dis borc gelismelerinin yani sira kisa vadeli dis borg istatistiklerinin diger
gelismekte olan Ulke banka kisa vadeli dis borcundan farkllasip farkllasmadig
incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda yapillan analiz sonuclanna goére
Turkiye'deki kisa vadeli dis bor¢c bUyUmesinin bazi gelismekte olan Ulke para
birimlerinden istafistiksel olarak farkllastigini  gdstermektedir.  Ayrnica TUrkiye
bankacilik sektérinin kisa vadeli borclarnin buyUime hizinin diger gelismekte olan
Ulkelere gore daha yUksek oldugu gdze carpmaktadir (Tablo 2).
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Tablo 2. Uzun ve Kisa Vadeli Dis Borg Yillik BUyUme Oranlarina Gére

Uzun Vadeli Dig Borglar Kisa Vadeli Dis Borglar

o Satterthwaite- Satterthwaite -
Ulkeler est Welch t-test* est Welch t-test*
Brezilya 1,57 1,57 -2,86*** -2,86***
Sili 0.29 0,29 0,98 0.98
Kolombiya 2,41%** 2,41 0,10 0,10
Cek C. 0,30 0,30 -3,54*** -3,54%**
Macaristan -1,26 -1,26 -4,06%** -4,06***
Hindistan -1,34 -1,34 0,47 0.47
Endonezya -0,16 -0,16 -0,71 -0,71
Kore 0,33 0,33 -4,79%** -4,79%**
Malezya 1,52 1,52 -2,37%** -2,37***
Meksika -2,29%** -2,29%** 0.85 0.85
Polonya 1,33 1,33 -2,83*** -2,83***
Rusya 0,81 0,81 -2,23*** -2,23***
G.Afrika 2,15%** 2,1 5% -3,81%** -3,81%**
Tayland 0.84 0,84 1,20 1,20

Tablo, t-test ve Satterthwaite-Welch t-testleri icin t degerlerini gostermektedir.

Y ukarida yapllan analizler Turkiye'deki bankacilik sektérinin kisa vadeli dis
borcunun diger gelismekte olan Ulkelerdeki bankacilik sektérine gdre bir miktar
daha yUksek oldugunu gbdstermektedir. Bu durumun rezerv opsiyonu mekanizmasi
ile ilgili olup olmadiginin anlasimasi énem arz etmektedir. Bu kapsamda TCMB
tarafindan aciklanmakta olan bankalarin kisa vadeli dis borc verisi aylik frekansta
kullanilarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’'nin bankalarin kisa vadeli dis borcunu
artinp artirmadigr incelenmistir.

Bu dogrultuda bankalarin kisa vadeli dis borcu ve bu borcu olusturan kalemler ele
alinarak ROM 6ncesi ve sonrasi dénemde yillk buyUme oranlarinda bir farklilasma
olup olmadigi incelenmistir. Analizin amaci bankalarin ROM sonrasinda kisa vadeli
yabanci para borclanmalarini artinp arfirmadigini incelemek oldugundan Turk
lirasi cinsi mevduatlar bankalarin kisa vadeli dis borclanndan cikarimistir. Ayrica,
kisa vadeli dis borc istatistikleri icerisinde kalan kalemler de ayr ayrn incelenmistir.
2011 EylUl 6ncesi ROM &ncesi dbnemken, sonraki dénem ise ROM sonrasi olarak

ele alinmistir.

Tablo 3. ROM Oncesi ve Sonrasi Bankalarin Kisa Vadeli Dis Bor¢ Biyime Kalemleri

. KVDB . T

Ulkeler T ieveival Here) Doviz Kredileri Banka Mevduat DTH
1- test -0,80 0.26 -0,09 -2,89%**
Satterthwaite-Welch -1,33 0.45 -0.14 -2,82%**
Anova F-test 0,63 0,07 0,01 8,36%**
Welch F-test 1,77 0,20 0,02 7.97***

Tablo, t-test ve Satterthwaite-Welch t-testleri icin t degerlerini, Anova ve WELCH F-testleri icin ise F degerlerini gdstermektedir.
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Analiz sonuclar bankalarin kisa vadeli dis borc yillk bUylime hiziarinda ROM
oncesi ve sonrasinda bir farkllasma olmadigini géstermektedir. At kalemler
bazinda bakacak olursak doviz kredileri ve banka mevduatlarninda herhangi bir
farkllasma goézlenmezken sadece doviz tevdiat hesaplarinda bir miktar artisin
oldugu géze carpmaktadir. Ancak doviz tevdiat hesaplarinin bankalarin kisa
vadeli dis borclari icerisinde kUcUk bir paya sahip oldugu géz 6ntne alinmalidir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Bonkolorln dis borcunun diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir seyir izledigi
gorulmekle beraber son donemde bankalarnn dis bor¢larinda bir hizlanma oldugu
gbze carpmaktadir. Bankalarn dis borclarnnin diger gelismekte olan Ulkelerden
farklilasip farkllasmadigini incelemek amaciyla yapilan analiz sonuclari, bankalarin
kisa vadeli dis bor¢c bUyUmesinin istatistiksel olarak bazi gelismekte olan Ulke
bankacilik sektérG bor¢c buUyUmesinden farkllastigini  gostermektedir.  Ayrica,
TUrkiye'deki bankacilik sektérinin daha hizli bir kisa vadeli dis borc bUyUimesinin
oldugu da analiz sonuclarindan biridir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'nin  bankalarn yurt disi borclanmalarini arfinp
arfirmadigina dair yapilan analiz sonuclar, bankalann kisa vadeli dis borc
bUyUmesinin  Rezerv  Opsiyonu Mekanizmasi’'ndan  sonra  farkllasmadigini
gostermektedir.

Kaynak¢a

Enflasyon Raporu (2013), I, BAIUm 5: Finansal Piyasalar ve Aracilk, Torkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi.

104 Enflasyon Raporu 2013-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB Likidite Yonetimi ve Gecelik Piyasa Faizi

Kisa vadeli piyasa faizleri parasal aktarm mekanizmasinin ik asamasinda dnemili
rol oynamaktadir. Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde uzun vadeli faizlerin
kontrolU acisindan gecelik piyasa faizlerinin politika faizine yakin seviyelerde
olusmasi arzu edilen bir durumdur. TUrkiye'de kisa vadeli piyasa faizlerine
aktarimda BIST Repo/Ters Repo gecelik faizi (BIST faizi) kritik dnem tasimaktadir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulanan dénemde BIST faizi politika faizini
oldukca yakindan takip etmistir. Ancak, kiresel kriz sonrasinda yeni para politikasi
uygulamalarnnin  bir sonucu olarak likidite ydnetiminin operasyonel cercevesi
degismis, kisa vadeli faizler politika faizi disindaki diger araclardan da etkilenmeye
baslamistir. Bunun sonucunda geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin
basladigr 2010 yil sonundan itibaren, BIST gecelik faiziyle TCMB ortalama fonlama
faizi¢ arasindaki fark (BIST faiz farki) genislemis ve daha dalgall hale gelmistir
(Grafik 1). Bu durum, piyasalar dogru yénlendirebiimek adina gecelik piyasa faiz
oranlarinin  dinamiklerini daha iyi anlamayr gerekli kilmigtir. Dolayisiyla likidite
yonetimi gibi diger para politikasi araclarnin kisa vadeli faizler ve faiz fark
Uzerindeki efkilerinin anlasimasi biyUk dnem tasimaktadir. Kocik, OzIU, Talash,
Unalmis ve YUksel (2013) calsmasinda, séz konusu faiz farkinn belirleyicileri
arastinimakta ve yeni para politikasi déneminde TCMB'nin likidite politikalarr ile faiz
koridorunun bu fark Uzerinde etkili oldugu gosterilmektedir. Bu kutuda, s6z konusu
calismanin bulgularn 6zetlenmektedir.

Grafik 1. BIST Faiz Farki (BIST Gecelik Faizi-TCMB Grafik 2. TCMB Faiz Koridoru, Gecelik Faizler ve
Ortalama Fonlama Faizi) Neft Likidite Acigi

BIST Gecelik Faiz = TCMB faiz koridoru iist bant

TCMB Ortalama Fonlama Faizi = TCMB faiz koridoru alt bant

BIST Faiz Farki
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BIST gecelik faizi BIST Repo/Ters Repo piyasasinda gergeklesen Net likidite agigi TCMB'nin BIST Repo/Ters Repo Pazari'ndaki gecelik net
ortalama fonlamanin, TCMB ortalama fonlama faizi ise TCMB'nin fonlamasi ve piyasa yapicisi bankalara taninan repo imkaninin
Bankalararasi Para Piyasasi (depo verme) ve Agik Piyasa islemleri toplamindan olusmaktadir.

(iMKB repo, piyasa yapicisi repo, miktar ihalesi ile haftalik repo,

geleneksel ihale ile haftalik repo, aylik repo) ile yaptigi vadesi gelmemis

fonlamanin agirlikli ortalamasidir.

Kaynak: BIST, TCMB.

4 Yeni para politikasi cergevesinde birden fazla politika aracinin kullaniimasi ile birlikte politika faizi TCMB'nin bankalan fonlama
maliyetini tek basina femsil edememektedir. Bu nedenle yeni dénem icin TCMB'nin bankalan fonlamada kullandigr farkli
faizlerin agirlikli ortalamasinin kullaniimasi tercih edilmistir.
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Para Politikasinin Operasyonel Cergevesi

Yeni para politikasi cercevesinde TCMB piyasalara ginlUk, haftalik ve aylik olmak
Uzere farkll vadelerde fonlama yapabilmektedir. TCMB, temel politika araci olan
bir hafta vadeli repo ihaleleri ile piyasalara verdigi likiditenin miktarini gunlok
olarak ayarlayarak; gecelik piyasa faizinin, gecelik borc verme ve borc alma
faizlerinden olusan faiz koridoru icinde hedeflenen seviyelerde olusmasini
saglamaktadir. Piyasanin gUnluk likidite ihtiyacinin, bir hafta ve bir ay vadeli
fonlama ile tamamen karsilanmadigl gUnlerde, bankalar TCMB'den gecelik
vadede BIST Repo/Ters Repo Pazar’ndaki repo islemleri ve piyasa yapicisi
bankalara taninan borclanma imkani araciigyla fon bulabilmektedir. BIST repo
islemlerinde bankalar faiz koridorunun Ust sininndan borclanirken, piyasa yapicisi
bankalarla yapilan repo islemlerinde belli limitler dahilinde koridorun Ust sininndan
bir miktar daha dUstk bir faiz uygulanmaktadir. Dolayisiyla, haftalk ve daha uzun
vadeli TCMB fonlamasinin toplam likidite ihtiyacina gére daha az bir miktarda
yapilmasi, gecelik piyasada olusan likidite acigini arfirarak piyasa faizlerinin
yUkselmesine neden olmaktadir (Grafik 2). Bu cerceve, faizlerin gUnlUk olarak
belirenmesi konusunda dnemili bir esneklik saglamanin yani sira TCMB'nin gecelik
piyasa faizi ile ortalama fonlama faizini aynstirarak déviz kuru ve kredi kanallarini

farkli sekilde etkilemesine olanak sunmaktadir (Kara, 2012).
BIST Faiz Farkinin Belirleyicileri

Y ukanda bahsedilen operasyonel cerceve dahilinde, piyasadaki likidite kosullarini
belileyen arz ve talep unsurlarinin etkilesiminin faiz farki Gzerinde efkili olmasi

beklenmektedir.
Likidite Arzi ve Para Politikasina iliskin Degiskenler

BisT faiz farkini aclklamak icin kullanilan politika degiskenlerinin ilki, piyasanin
gecelik borclanma ihtiyacini gosteren net likidite acigi degiskenidir. Net likidite
acigl, TCMB'nin BIST Repo/Ters Repo Pazar’ndaki gecelik net fonlamasi ve piyasa
yapicisi bankalara taninan repo imkaninin foplanmasiyla elde edilmektedir
(Grafik 2). Analizde bu degiskenin icinde bulunulan fesis dénemindeki toplam
zorunlu karsilik yOokimlUlogune orani kullaniimaktadir. Net likidite agiginin artmasi,
piyasadaki likidite kosullarnnin sikilastigr anlamina geldiginden, BIST faiz farkini yukar

yonlU etkilemesi beklenmektedir.
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Likidite arzna iliskin bir diger degisken, TCMB tarafindan acik piyasa islemleriyle
saglanan haftalk ve daha uzun vadeli fonlamanin bankalarin toplam zorunlu
karsilk  yUkUmIUlUklerine oranidir.  Bu orandaki  yUkselisin  likidite  kosullarini
rahatlatarak faiz farkini dGstrmesi beklenmektedir. TCMB fonlamasinin  vade
yapisinin da faiz farki Gzerinde efkili olabilecegi dusunulerek, haffalik fonlamanin
haftallk ve daha uzun vadedeki toplam fonlamaya orani da aciklayicl degisken
olarak kullaniimistir. Bu orandaki bir artfis, uzun vadeli TCMB fonlamasinin payinin
azalmasi anlamina geleceginden, bu durumun likidite kosullarini sikilastirarak faiz

farkini yukar yonlU etkilemesi beklenmektedir.

Para politikasi operasyonel cercevesi, BIST faizlerinin faiz koridoru iginde yer
almasini gerektirmektedir. Faiz koridorunun alt ve Ust bandindaki degisimler kisa
vadeli piyasa faizlerinin yénU Uzerinde belirleyici olmakta, &zellikle koridorun Ust
bandi fonlama belirsizligine iliskin dnemli bilgi tasimaktadir. Bu nedenle TCMB
gecelik bor¢ verme ve bor¢c alma faizlerinin faiz farkini ayni yonde etkileyecedi
tahmin edilmektedir.

Likidite Talebi ve Likidite Kosullarina iliskin Diger Degiskenler

Likidite talebinin bUyUk kismi bankalarin toplam zorunlu karsilik yukUmlUlUklerinden
olusmaktadir. Zorunlu karsiliklardan kaynaklanan likidite talebini dlcmek icin tesis
déneminin baslangicindan bu yana kUmulatif rezerv birikiminin  fesis dénemi
ortalama rezerv yGkUmlUlogune orani kullanilmigtir. 14 gUnlUk rezerv  tesis
déneminin herhangi bir ginunde tesis donemi basindan itibaren biriktirilen
kUmUlatif rezerv orani yUksekse, ertesi gin rezerv yUkUmlUlUklerden kaynaklanan
talep baskisi daha az olacagindan, faiz farkinin asadr yonli  etkilenmesi

beklenmektedir.

Bankalarn TCMB fonlamasina ve kisa vadeli faizlere iliskin beklentileri ile TCMB
repo ihalelerindeki teklif davranislarnna iliskin degiskenler de likidite kosullan
Uzerinde belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla, ihale teklif karsiama orani, likidite
belirsizligi, kisa vadeli faiz beklentileri, bankalar arasi likidite dagilimi gibi
degdiskenler de faiz farkini aciklamakta kullanimistir. Bunlann yani sra dénemsel
faktorleri kontrol etmek amaciyla; rezerv tesis ddneminin ilk ve son gunu, vergi
o6deme glnleri ve ceyreklik bilanco dénemileri icin kukla degiskenler de analize
dahil edilmistir. Ayrica, ihale Ust sininndaki kural degdisikliklerinin etkisini yakalamak

amaclyla da bir kukla degisken eklenmistir.>

5 Analize dahil edilen degiskenlere iliskin aynntili bilgi KicUk, OzI0, Talash, Unalmis ve YUksel (2013) calismasinda sunulmaktadir.
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Analiz Sonuglari

Coh’;‘modo, geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin basladigr Mayis
2010 sonrasina odaklanimakta ve yeni para politikasi cercevesine iliskin
degiskenler kullaniimaktadir.é BIST faiz farki (s;) gunluk frekansta asagidaki denklem

ile modellenmekte ve En KUcUk Kareler (EKK) yontemiyle tahmin ediimektedir:”

Se=cCc+pS_1+ay cbt{”n + a,L; + azvade; + a,RP;_; + asA(b/c); + agHy + a;A(ub),

+ agA(lb); + agif + ayoblrszlk, + allDt”k 9in 1 gy, DI a13Dfergi
+ aMD:’”a"W + a;sDitate + ¢,

Denklemde yer alan degisken tanimlamalarn ve fahmin sonuclar Tablo 1'de
sunulmaktadir. TCMB politikalaryla dogrudan veya dolayli iliskili olan degiskenlerin
BIST faiz farkini aciklamakta dnemli oldugu gdérUlmektedir. Net likidite aciginin faiz
farki Uzerindeki etkisi, yalnizca BIST gecelik faizleri koridor icinde salindigi
dénemlerde istatistiksel olarak anlamli bulunmakta ve bu degisken beklendigi gibi
faiz farkini ayni yénde etkilemektedir. Benzer sekilde TCMB fonlamasi, fonlamanin
vade yapisi gibi likidite politikalanyla iliskili degiskenlerin BIST faiz farkini aciklamakta
anlamli oldugu bulunmaktadir.

SisTemin likidite talebine ve kosullarina iliskin kullanilan diger degiskenlerin,
ortalama kUmulatif rezerv pozisyonu disindaki tOmUnun BIST faiz farkini aciklamakta
beklendigi yonde eftkili ve istafistiksel olarak anlamli oldugu bulunmaktadir.
Vadeye gére degdisen zorunlu karsiliklar ve ROM gibi araglann varligi, bankalarin
kUmUlatif rezerv pozisyonunu tUm sektdr icin hesaplamasini zorlastirmaktadir. Sz
konusu degiskenin etkisinin anlamsiz cikmasinda bu zorluklarn efkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Teklif karsiama orani, fonlama belirsizligi ve faiz beklentisi

degiskenleri faiz farkini beklendigi gibi ayni yonde etkilemektedir (Tablo 1).

6 2010 yihinin Mayis ayina kadar politika faizi TCMB gecelik borclanma faizi iken, bu tarihten sonra politika faizi bir hafta vadeli
repo faizi olarak belirlenmistir. Yapilan operasyonel degisiklik, TCMB'nin faiz koridorunu aktif kullanabilmesinin, baska bir deyisle
gecelik borclanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlanni birbirinden farkl amaglarla kullanabilmesinin nOnU acmigtir.
Mayis 2010-Kasim 2010 arasinda TCMB kullandigi aktif para politikasi araclarini asamali olarak gesitlendirmistir. Kasim 2010'dan
itibaren ise yeni bir politika yaklasimi benimsendigi Para Politikasi Kurulu foplantilannda daha somut bir sekilde ifade edilmistir.
Yukandaki denklem Kasim 2010 sonrasi icin tahmin edildiginde de cok benzer sonuglar elde ediimektedir.
7 Kullanilan degiskenler ve tahmin yéntemi Avrupa Merkez Bankasi'nin politika faizi ve euro gecelik faizi arasindaki farki
inceleyen Linzert ve Schmidt (2011) calismasini baz almaktadir.
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Tablo 1. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Dénemi icin Tahmin Sonuclar

(20 Mayis 2010 — 6 Mayis 2013)
Bagiml degisken: BIST faiz farki

Katsayl  Standart hata

Bagimli degisken (t-1) 0,64*** 0,06
Bagimli degisken (t-10) 0,05 0,03
Politika Degiskenleri

TCMB fonlamas! (Haftalk ve daha uzun vadelerde, cbt!*") -0,13 *** 0,05
Net likidite agidn (L,) (BIST faizi koridor i¢inde salinirken) 2,11%* 0,89
TCMB fonlamasi vade yapisi (vade;) 0,56*** 0,18
Faiz koridoru Ust bant degdisimi (Aub;) -0,31** 0,14
Faiz koridoru alt bant degisimi (Alb,) 0,55%** 0,12
Likidite Talebi ve Kosullari

ihale teklif karsilama orani degdisimi (A(b/c)) 0,13*** 0,03
Fonlama belirsizligi (blrszlk,) 0,25** 0,11
Bankalararasi likidite dagilimi (H) 0,52%** 0.21
Kisa vadeli faiz beklentisi (if) 0,2%** 0,04
Bankalarnn kimUlatif rezerv pozisyonu (RP;_4) 0,52 0,44
Kukla degisken: llk gun (D[ 9% QR 0,07
Kukla degisken: Son gin (D;°"9%") 0,22 0,08
Kukla degisken: Bilango dénemi (Df‘”gi) 1,16%** 0,31
Kukla degisken: Vergi 6demleri (D) 0,27+++ 0,08
Kukla degisken: ihale kural degisiklikleri (Dirate) -0,08* 0,05
Sabit terim -0,84* 0,50
R2 (Uyarlanmis R?) 0,85 (0,85)

degerleri otokorelasyon ve degisen varyans icin dizeltilmistir.

Not: ¥+ ** ve * yizde 1,5 and 10'luk istatistiksel anlamlilk dUzeyini ifade etmektedir. Standart hata

Analizde kullanilan kukla degiskenlerin tUMUNUN BIST faiz farkini aciklamakta etkili

oldugu gdzlenmektedir. Rezerv tesis doneminin ilk (son) guninde bankalarin

rezerv biriktirme amacl likidite faleplerinin daha guclu (az) olmasi nedeniyle ik
gun (son gun) kukla degiskeninin isareti pozitif (hegatif) cikmaktadir. Benzer sekilde
yUklU vergi cikislaninin oldugu gunlerde ve ceyrek sonlarindaki bilanco raporlama
doénemlerinde faiz farki Gzerinde yukar yénll baski olusmaktadir. Son olarak TCMB
repo ihalelerinde teklif Ust sininna iliskin yapilan degdisikliklerin de faiz farki Uzerinde

etkili oldugu bulunmaktadir.
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Sonug¢ ve Genel Degerlendirme

BU calisma yeni para politikasi cercevesinde uygulanan likidite ydnetfiminin
gecelik faizler Uzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ornedin, etkin likidite
yonetiminin genis bir faiz koridoru ile birlikte kullanilmasi BIST gecelik piyasa faizinin
bazi dénemlerde TCMB ortalama fonlama faizinden farkllasmasina neden
olabilmektedir. Bu faizlerdeki farkllasma doviz kuru ve kredi bUyUmesinin farkl
kanallardan etkilenebilmesini saglamaktadir. Analiz sonuclari, BIST gecelik faizi ile
TCMB fonlama faizi arasindaki farkta 2010 yilinin ikinci yarnisindan itibaren gézlenen
yUkselisin ve s6z konusu farkin oynakligindaki artisin cok araclh para politikasi
uygulamasinin énemli bir parcasi olan likidite yonetiminin dogal bir sonucu oldugu
gorusinu desteklemektedir. TCMB, fonlamanin miktari, fonlamanin zamanlamasi,
fonlamanin vade yapisi ve faiz koridoru gibi araclar bir arada kullanarak BIST faiz
farkini etkileyebilmektedir. S6z konusu bu politika degdiskenlerinin yanisira, sistemin
likidite intiyacini gosteren teklif karsilama orani, faiz beklentileri, fonlama belirsizligi
gibi degiskenlerin de BIST faiz farkini aciklamakta dnemli oldugu bulunmaktadir.
Sonu¢ olarak, fiyat istikrannin yanisira finansal istikrara da katki saglamayi
hedefleyen yeni para politikasi cercevesinde etkin likidite yonetimi dnemli bir arac
olarak degerlendirimektedir.
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Kutu " :
Ozel Sektor Tahvilleri Igin Getiri Egrisi

Bu kutuda sncelikle son dénemde hizla gelismekte olan 6zel sektér tahvil piyasasi

tanitimakta ve bu piyasada islem gdren tahvil ve bonolar icin getiri egrisi tahmin
edilmektedir. Kutunun ikinci boluUmunde ise 6zel sektdr tahvilleri ve devlet tahvilleri
icin hesaplanan getiri edrileri kiyaslanarak, 6zel sektor tahvillerinin para politikasi

soklarina verdigi tepkiler vaka analizi ile incelenmektedir.
Ozel Sektdr Tahvil Piyasasi igin Getiri EGrisi Tahmini

TUrkiye’de ozel sektdér tahvil piyasasi hentz gelisme asamasindadir. Piyasa, 2011
yiindan itibaren o6zellikle bankacilk sektérGnun ihraclarnnin artmasiyla hizli bir
bUyUme kaydetmistir. Bankacilk sektérUnin yani sira faktoring firmalar, araci

kurumlar ve reel sektor firmalar da bu dénemde tahvil ihnraclarini artirmiglardir.

Bu piyasada islem géren tahviller arasinda degisken faizli, sabit kuponlu, kuponsuz
ve varliga dayall menkul kiymetler yer almaktadir. Genellikle degisken kuponlu
tahvillerin vadesi digerlerine gdre daha uzundur. Getfiri egrisi hesaplamasinda
sadece kuponsuz ve sabit kuponlu tahvillerin kullanilabilmesinden dolayr degisken

faizli tahviller ve varliga dayall menkul kiymetler veri setinden ¢ikarilmistir.

ézel sektor tahvilleri icin getiri egdrisi Nelson Siegel ydntemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Getiri egrisi tahmin edilmesinde kuponsuz ve sabit kuponlu tahvillerin
gunluk ortalama fiyat verisi kullanilmistir. Tahmin asamasinda, gerceklesen ve
tahmin edilen tahvil fiyatlan arasindaki farkin  karelerinin - toplami minimize
edilmektedir. Nelson Siegel ydnteminin secilmis olmasinin en énemli sebebi, bu
metodun getfiri egrisinin herhangi bir tahvile 6zgl hareketten &nemli dlcide
etkilemesine izin vermemesi ve bdylece getiri egdrisindeki asin dalgalanmayi
ortadan kaldirmasidir. Bdylece genel faiz seviyesi ve vade yapisi hakkinda

guvenilir bilgiye ulasilmaktadir.

Getiri egrisi tahmin dénemi 1 Agustos 2012'den baslamaktadir. Bu tarinten dnceki
dénemde gun icerisinde dUzenli olarak yeterli kuponsuz veya sabit kuponlu
tahvilin islem gérmemesi sebebiyle 1 Agustos ‘dan dnceki dénem ele alinmamistir.
Ayrica, gefiri egrisi tahmini icin teknik sebeplerden 6tGro 1 aydan kisa vadeli

kagitlar veri setinden cikarilmistir.8

8 Bahsedilen teknik sebeplerin ayrintisi i¢in Kanli vd. (2013) ¢alismasina basvurulabilir.
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Getiri egrisi tahmin edilirken tahvillerin risk primi ve likiditesinin birbirine benzer
olmasi daha uygun olacakfir. Ancak, 6zel sektor tahvil ve bono ihraccilarinin risk
primlerinde farkliliklar oldugu bilinmektedir. Bu dogrultuda reel sektor firmalarinin
risklilik yapilannin daha farkl olmasi sebebiyle bu firmalarnn tahvil ve bonolar veri
sefinden cikarnlmistir. Ayrnica, finansal firmalarnn da risk primlerinde  farkliliklar
olabilmektedir. Bu sebeple en uygun yaklasim finansal firmalar risklerine goére
gruplayarak her grup icin ayn bir getiri egrisi tahmin etmektedir. Ancak, mevcut
durumda yeteri kadar tahvilin islem gérmemesi sebebiyle bu yaklasim su anda
kullanlamamaktadir. Nelson Siegel ydnteminin tahvile 6zgi hareketlerden énemili
OlcUde etkilenmemesinden dolayr mevcut durumda farkli risklilige sahip finansal
firmalar ayni veri setinde kullanilimistir. Tahvil ihraclan arttikca zenginlesecek veri
sefi  6nUmuzdeki doénemde daha rafine tahminlerin  yapimasina olanak

saglayacakiir.

Grdfik 1. Veri Setindeki Tahvillerin Vadeye Gére

v . o Dagilimi
eri setinin olusturulmasinin - = 1000
ardindan, bUtin islem  gUnlerini 900 - - 900
- - 800 - - 800
kapsayan vade dagiliminin saga 700 1 | 700
yanasik ve en uzun vadenin 2,5 yil oo [
500 - - 500
civarinda oldugu géze carpmaktadir 400 - - 400
. . 300 - - 300
(Grafik 1). Ayrica, ortalama vadenin
200 - - 200
0,44 yil, medyanin ise 0,35 yil oldugu 100 - - 100
= e - 0 — — 0
g6ze carpmaktadir. Bir diger dikkat § 8 12 8 8 8 R 8 & 3
o o o — — — - N N ~N

cekici husus ise uzun vadeli tahvillerin - waynak: BisT, Yazarann Hesaplamas:

fazla islem gdérmedigidir. Yapilan

islemlerin cok bUyUk bir kismi 15 aya kadar vadeli kagitlarda gerceklesmektedir. Bu
sebeple &zel sektdr tahvilleri icin fahmin edilen getiri egrisi kisa vadeli faizler icin
daha gUvenilir bilgi sunmaktadir. Onimizdeki yillarda bu piyasada uzun vadeli
sabit kuponlu tahvil ihraclarinin ve islem hacminin artmasiyla 6zel sektor getiri egrisi

uzun vadeli faizler icin de daha guvenilir bilgi saglayacakfir.
Ozel Sektdr Getiri Egrisi Tahmin Sonuglar

Bu bslimde tahmin sonuclarina yer veriimektedir. Bu kapsamda zaman serisi
olarak 6 ve 9 ay vadelerdeki Ozel sektdor ve devlet tahvil getfirileri
karsilastinimaktadir (Grafik 2 ve Grafik 3). Ele alinan piyasalardaki getirilerin benzer
bir egdiim sergiledigi gdzlenmektedir. Ayrica, &zel sektdr ve devlet tahvilleri
arasindaki risk primini yansitan bir fark oldugu ve séz konusu farkin son dénemde
dnemli dlcide azaldigr gérilmektedir. ki piyasada olusan getiriler arasindaki fark
belileyen faktorlerin  tesbiti mevcut tahmin kosullar altinda  saglikli sonug
vermeyecekitir.
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Grafik 2. 6 Ay Vadedeki Tahvil Getirileri Grdfik 3. 9 Ay Vadedeki Tahvil Getirileri
(10 gUnldk HO,YUzde) (10 gUnltk HO,YUzde)
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Kaynak: BIST, Yazarlarin Hesaplamalar. Kaynak: BIST, Yazarlarin Hesaplamalari.

Para Politikasi Soklarina Karsi Vaka Analizleri

Bu bslomde para politikasi kaynakli soklarn &zel sektér ve devlet tahvil getirileri
Uzerine eftkisi incelenmektedir. Bu dogrultuda, 22 Ocak ve 16 Nisan farihlerinde
yapilmis olan ve piyasa beklentilerinden farkllasan iki PPK karar incelenmektedir.
22 Ocak'ta PPK piyasa beklentilerinden farkli olarak faiz koridorunun hem Ust hem
de alt bandini dUsurmustir. Bu dénemde ayrica hem zorunlu karsilik oranlar hem
de altin ROK’larda arfisa gidilmistir. Kararin ardindan devlet tahvilleri &zellikle kisa
vadelerde koridorun hem alt hem de Ust bandindaki indirimin etkisiyle duUsUs
gOsterirken 6zel sektdr tahvilleri devlet tahvillerinden aynisarak artis gostermistir
(Grafik 4). Boyle bir farkllasmaya yol acan en énemli faktérin zorunlu karsilik ve
ROK'larda yapilan artis oldugu duUsinUlmektedir. S&z konusu makro ihtfiyati

onlemler finansal firmalarin karliigini etkilemektedir.

Grafik 4. Ocak PPK Karar Sonrasi Tepkiler Grafik 5. Nisan PPK Karar Sonrasi Tepkiler
(YUzde) (YUzde)
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Kaynak: BIST, TCMB, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: BIST, Yazarlarin Hesaplamalari.
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SL’erriz olarak algillanabilecek bir diger para politikasi karar ise Nisan ayinda
gerceklesmistir. Bu toplantida ROK'lar beklentilere paralel olarak artirlirken, faiz
oranlar beklentilerin  6tesinde dUsUrUImUstir. Bu dénemde faiz oranlarindaki
dUsUsun beklentilerin Uzerinde olmasinin etkisiyle devlet tahvilleri dUsus gdstermistir.
Ozel sektér getirileri de bu dénemde ROK’larda artis olmasina ragmen dusis
gostermistir (Grafik 5). Bu durumda piyasanin ROK'lardaki artisi karar éncesinde

fiyatlamasinin etkili oldugu dusUnulmektedir.

Sonug

Ozel sektér tahvilleri hem finansal hem de reel sektér firmalar icin borclanma
alternatiflerini genisletmektedir. Son ddnemde Turkiye'deki 6zel sekidr tahvil

piyasasi da ozellikle bankacilik sektérindeki inraclann etkisiyle artis gdstermistir.

Bu calismada Turkiye'deki &zel sektor tahvilleri icin Nelson Siegel yontemi
kullanilarak getiri egrisi fahmin edilmistir. Sonuclar, Nelson Siegel ydnteminin
oldukca basarill oldugunu gdstermektedir. Ayrica calismada sUrpriz para politikasi
kararlarinin ~ 6zel sektdr tahvil getfirileri  Uzerine etkileri  &rneklendirilerek

anlatiimaktadir.

TUrkiye’deki ozel sektor tahvillerinin géreli olarak kisa vadeli olmasi ve farkl risk
primlerine sahip tahvillerin ayni veri setine dahil ediimesi tahminlerin etkinligini
azaltmaktadir. Ancak hem séz konusu tahvillerin vadesinin uzamasi hem de
likiditesinin artmasiyla 6nUmuUzdeki dénemde uzun vadeli getiriler daha saglikh
bicimde elde edilebilecektir. Ayrica, farkl risk primlerine sahip tahviller gruplara

aynstinlarak her risk grubu icin farkl getiri egrisi tahmin edilebilecekfir.
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