TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
Genel Gérinim

Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlarnin  hizlanmasi ve TCMB'nin likidite kosullarini
destekleyici politikalarina devam etmesi nedeniyle hem kiresel hem de
Turkiye'ye iliskin finansal kosullar genel itibaryla destekleyici yonde seyretmistir.
Bu cercevede, cesitli finansal gdstergelerin agdirlikl ortalamasi alinarak TUrkiye
icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2012 vyilinin ikinci yansinda
ortalamanin Uzerinde seyretmis ve son ceyrekte de arts egilimini sGrdUrmUstir
(Grafik 5.0).
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2012 yilinin son ¢eyreginde, kUresel risk istahindaki yUksek arfisa paralel
olarak IMKB borsa getirisi ve sermaye akimlar finansal kosullara pozitif katk
saglamistir (Grafik 5.b). TuUrkiye'ye vyonelik risk algilamalarindaki iyilesmeye
ragmen, TCMB politika uygulamalarnnin bir sonucu olarak ddviz kurundaki
degerlenme sinirl kalmis, bu nedenle FKE'ye pozitif katkisi dUsUk gerceklesmistir.
TCMB'nin  likidite  kosullarini  destekleyici  politikalarina  devam  etmesi,
makroekonomik gdstergelerin  ekonomideki dengelenme sUrecinin  basarili
oldugunu teyid etmesi, uluslararasi bir derecelendirme kurulusunun not artinmi
gibi etkenler piyasa faizlerinin belirgin olarak diusis gdstermesine neden olmus,
bu nedenle gosterge faizin FKE'ye katkisi pozitif ydonde olmustur. 2012 yilinin son

ceyreginde kredi faizlerinin belirgin sekilde dUsmesi ile birlikte kredi talebi
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canlanmis, kredi bUyUmesi yilin son ¢ceyreginde yeniden ivme kazanarak gecmis
yillarin  ortalamasina yaklasmistir. Baska bir ifade ile 2011 yilinin O¢cUncU
ceyreginden ifibaren finansal kosullara sikilastincr yénde katki veren kredi faizi
2012 yilinin son ceyreginde kosullara destekleyici yonde katki vermeye
baslamistir. Bununla birlikte 2012 yilinin UcUncU ceyredinde FKE'ye negatif katki
veren kredi standartlarnnin son ¢ceyrekteki katkisi ihmal edilebilir dUzeyde kalmistir.
Kredi egilim anketi sonuclarina gdére son ceyrekte kredi talebinin yUksek
seyrettigi, ancak bankalann kredi kosullarini gevsetme konusunda inhtiyatl

davrandigi dikkat cekmektedir.
5.1. Finansal Piyasalar

KUresel Risk Algilamalari

Yiin son ¢eyreginde, gelismis Ulkelerin parasal genisleme politikalarina
devam etmesi ve Avrupa'da alinan &nlemlerin krizin  derinlesme  olasiigini
azaltmasi kUresel risk istahini olumlu etkilerken, ABD'deki mali ugcurum tartismalar
kUresel piyasalarda belirsizlik yaratan bir faktér olmustur. 2013 yilinin basinda ise
ABD’de butce konusunda anlasma saglanmasi ile mali ucurum endiselerinin
otelenmesi ve ABD ve Cin'de bUyUmeye iliskin beklenenden iyi gelen veriler risk

istahini daha da artirmigtir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana artan kiresel risk istahi
ile birlikte gelismekte olan Ulkelere ydénelen sermaye akimlar basta hisse senedi
piyasalarinda olmak Uzere hizlanmistir. TUrkiye'de ise TCMB'nin likidite kosullarini
destekleyici  politka uygulamalarina devam etmesi, yeni aciklanan
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makroekonomik verilerin hem fiyat istikran hem de finansal istikrar acisindan
olumlu gelmesi ve uluslararasi bir derecelendirme kurulusunun not artinmi, diger
gelismekte olan Ulkelere gore TUrkiye'nin risk primi ve borsa endeksinde yilin ikinci
yarsinda baslayan olumlu yénde ayrismaya ivme kazandirmistir (Grafik 5.1.1
ve 5.1.2).

Portfdy Hareketleri

KUresel risk istahinin arfmasi ve Turkiye'ye 6zgU yukarnda bahsi gecen
gelismeler 6zellikle Kasim ayr ortasindan bu yana hisse senedi piyasasina
yabanci yatirmlarnin hizianmasina neden olmustur. Ayrica, gectigimiz Enflasyon
Raporu ddéneminden bu yana DIBS piyasasindaki yabanci payr ézellikle bir
ylldan uzun vadelerde artis egilimini sGrdirmUstGr. Bu gelismelerde, TUrkiye'nin
orta ve uzun vadeli makroekonomik performansina iliskin olumlu beklentilerin rol

oynadigi disunUlmektedir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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TCMB'nin likidite kosullarnni destekleyici bir konuma gecmesi ve doviz
rezerv opsiyonu mekanizmasinin etkilerinin daha belirgin hissedilmesi ile birlikte
2012 yili ortasindan Kasim ayina kadar gecen dénemde hisse senedi, DIBS ve
repo kalemlerinde gdzlenen sermaye girisine ragmen, bankalarin kisa vadeli TL
likidite ihtiyacindaki azalmaya paralel olarak yabanci para bilangco digi
pozisyonlarinda azalis gézlenmistir (Grafik 5.1.3). Arallk ve Ocak aylarinda ise
hem kuUresel risk istanindaki artis, hem de olumlu yurtici gelismeler yabancilarin
TUrkiye'deki tUm yatinmlarini arirmalarina neden olmustur. TCMB politikalar TL
kur takasi islemlerinin vade yapisi Uzerinde belirleyici olmustur. TCMB'nin likidite
kosullarinda destekleyici duruma gegcmesinin ve rezerv opsiyonu mekanizmasinin

etkisiyle 2012 yilinin U¢cUncU ¢eyreginde bir yildan kisa vadeli TL kur takas
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islemlerinin toplam icerisindeki payinin azaldig gériimektedir (Grafik 5.1.4). Son
ceyrekte ise kisa vadeli kur takasi islemlerinin payinda belirgin bir degisim

gozlenmemistir.

Son dénemde artan kUresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere yonelen
sermaye akimlarnin etkisiyle bircok gelismekte olan Ulke para birimi ABD dolar
karsisinda deger kazanirken, TUrk lirasindaki degerlenme géreli olarak daha sinirli
olmustur (Grafik 5.1.5). Bu gelismede rezerv opsiyonu mekanizmasi, piyasa
faizlerinin tUm vadelerde diger gelismekte olan Ulkelere gdre daha fazla dUsUs
goOstermesi ve Aralk ayinda yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin artilmasi
etkili olmustur. Bu gelismelerin sonucu olarak risk priminde gdzlenen belirgin
dUsUse ragmen kur sepeti son ceyrekte genellikle yatay bir seyir izlemistir
(Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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TCMB, kuresel risk istahindaki ve portfdy hareketlerindeki degisimleri
yakindan takip etmekte ve bu gelismelerin ddviz kuru ve krediler gibi degiskenler
Uzerinde finansal istikrar acisindan olusturabilecedi riskleri sinrlamaya yonelik

politikalar uygulamaktadir.

TCMB tarafindan uygulanan politikalar déviz kuru oynakliginin azalmasina
da énemli katki saglamaktadir (Kutu 5.1). Yilin ikinci yansinda gelismekte olan
Ulkelerin risk primlerinde gdzlenen azalsa bagl olarak dismeye baslayan
opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru oynakliklar son ceyrekte de gerilemeye devam
etmistir. Bu dénemde, Turk lirasinin ima edilen oynakli@ cari acik veren
gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla hem kisa hem de orta vadelerde
dUsUk seviyelerini korumustur (Grafik 5.1.7-5.1.8). Kutu 5.2, TCMB'nin uygulamis
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oldugu yeni politikalarin ABD dolar/TL ddéviz kurunun beklenen oynakligini
azaltmasinin yanisira, ddviz kurunun deger kaybetme beklentisini ima eden
“carpiklik” ve her iki yondeki asin hareket beklentilerini yansitan “basiklik”

degerlerini de dUsirdGgunU gostermektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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TCMB, uluslararasi likidite kosullarinda gézlenen olumlu gelismeler ve ddviz
piyasalarindaki likidite akiskanh@ini dikkate alarak 2 Ocak 2013 tarihinden
ifibaren D&viz Depo Piyasasi’'ndaki aracilik faaliyetlerine son vermistir. Ayrica 25
Aralik 2012 itibanyla Dé&viz Depo Piyasasi'nda bankalarin kendilerine taninan
borclanma limitleri cercevesinde ABD dolarn ve euro cinsinden TCMB’'den
alabilecekleri déviz depolarnnin vadesi bir aydan bir haftaya distrilmus ve séz
konusu piyasada ABD dolari igin yuzde 4,5 euro icin yUzde 5,5 olarak belirlenmis
borc verme faiz oranlan her iki para birimi icin de yUzde 10'a yuUkseltilmistir.
Bunun vyanisira 2 Ocak 2013 ftarihi ifibanyla gun i¢ci déviz satim ihaleleri

sonlandiriimistir.
Para Politikasi Uygulamalari

Enflasyon gérGnimUndeki iyilesme, makro finansal risklere dair kredi ve
cari acik gibi degiskenlerdeki olumlu seyir ve ekonomideki dengelenme
sUrecinin belirginlesmesi nedeniyle para politikasi 2012 yilinin ikinci yarnsindan
itibaren kademeli olarak daha destekleyici bir konuma gelmistir. Ancak kUresel
ekonomiye dair belirsizliklerin yilin son ¢ceyredinde de sirmesi nedeniyle TCMB
makro finansal riskleri de gézeterek esnek para politikasi uygulamalarina devam

etmistir. Sermaye girislerinin hizlandigi mevcut konjonktirde finansal istikrara dair
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riskleri dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlan disuk futulmus, diger
yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmistir. TUrkiye'ye yonelik risk
algllamalarindaki iyilesme, rezerv opsiyonu mekanizmasinin - aktif  olarak
uygulanmasi ve ficari kredilerdeki Iiml seyir faiz koridorunun Ust sininnin 8l¢UlU
oranda indirimesine olanak tanimis ve bu sebeple Kasim ayinda gecelik borc
verme faiz orani 50 baz puan dUsurGlerek faiz koridoru daraltiimistir. Ayrica
finansal istikran desteklemek amaciyla Kasim ayinda rezerv opsiyonu katsayilari
sinirh oranda artinimis, Arallk ayinda politika faizi 25 baz puan dUsGrolimUstir.
Ocak ayinda ise sermaye girislerinin giderek hizlanmasi nedeniyle, finansal
istikrar desteklemek amaciyla faiz koridoru sinirli oranda indirilirken zorunlu

karsiliklara iliskin sikilastinc) ydnde &l¢Glo adimlar atilmistir.

TCMB'nin destekleyici para politikasi uygulamalarn ¢cercevesinde ortalama
fonlama faizi yilin son ceyregdinde politika faizine yakin seviyede yatay bir seyir
izlemistir. Bu ddnemde TCMB piyasayr agdirlikli  olarak miktar ihalesiyle
gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ve geleneksel ihale ydntemiyle duzenlenen
aylik repo ile fonlamistir. Ayrica, para piyasasindaki faizlerin faiz koridorunun alt
bandi olan gecelik bor¢c alma seviyesinde olusmasini saglamak icin finansal
sisteme ihtiyacinin Uzerinde likidite saglanmaya devam edilmis ve fazla likidite
IMKB para piyasasinda gecelik vadede cekimistir (Grafik 5.1.9). Bu gelismelere
paralel olarak IMKB'de olusan gecelik repo faizlerinin koridorun alt seviyesine
yakin seyrettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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faizlerin bankalar acisindan maliyeti gecelik repo faizinden daha yUksek
seyretmektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: iMKB, TCMB.
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Aralk ayinda hem finansal istikran desteklemek hem de bankacilik
sektérinUn yabanci para yikUmllUklerinin vadesini uzatmak amaciyla yabanci
para zorunlu karsilik oranlar 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat ile 3 yildan uzun
vadeli diger yGkUmlUlUkler haricinde kalan vadeler icin 0,5 puan arfinimis ve
boylece ortalama yabanci para zorunluk karsilik orani yUzde 10,2'den yUzde
10,6 seviyesine yUkselmistir. Ayni vadelerde Ocak ayinda da 0,5 puanlik yabanci
para zorunlu karsilik orani artisi gerceklestirimis ve bdylece ortalama yabanci
para zorunluk karsilik orani yUzde 11 dUzeyine yUkselmistir (Grafik 5.1.11). Ocak
ayinda Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat ile
diger yukUmlUlukler disinda kalan vadeler icin 0,25 puan artinimis ve ortalama

zorunlu karsilik orani yuzde 10,6’dan yUzde10,8'e yUkselmistir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Ayrica, déviz rezerv opsiyonu katsaylarn Kasm ayinda yUzde 40'lik
dilimden sonraki tim dilimlerde 0,1 puan, altin rezerv opsiyonu katsayilari ise tUm
dilimlerde Kasim ayinda 0,2, Aralk ve Ocak aylarinda 0,1'er puan artinlmigtir
(Grafik 5.1.13 ve Grafik 5.1.14). Mevcut durumda déviz ve altin rezerv

opsiyonunun son dilimine denk gelen katsayilar 2,4 olmustur.

Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile bankalara Turk lirasi zorunlu karsilikliar
daha disUk maliyetle tesis etme imkéni saglansa da zaman icinde rezerv
opsiyonu katsayilarinin artinimasi bankalar acisindan imkanin maliyetini kademeli
olarak artirmistir. Ancak buna ragmen imkdanin kullaniminin yUksek oranlarda
seyrettigi gbdzlenmektedir (Grafik 5.1.15 ve Grafik 5.1.16). Bankalarin imkdndan
faydalanma orani 18 Ocak 2013-1 Subat 2013 fesis ddnemi itibarnyla ddviz

imk&niicin yUzde 89, altin imkéni icinse yuzde 83'dUr.
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Grafik 5.1.13.
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Grafik 5.1.15.
Bankalann Déviz Rezerv Opsiyonu Dilimini Kullanma
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Grafik 5.1.14.
Altin Rezerv Opsiyonu Katsayilar
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Bankalarnn yabanci para cinsi bilanco kalemlerindeki degdisimler yabanci

para cinsi tutulan zorunlu karsilik  yOkimlOlUklerini nasil fonladiklar hakkinda

énemli bilgi vermektedir. imkéanin basladigi 2011 yili Eyldl ayindan itibaren

yabanci para cinsi bilangco kalemlerindeki degisimler incelendiginde, bankalarin

Ozellikle mevduat, bankalara borclar ile menkul kiymet inraclanni artirdiklan ve

bankalardan alacaklarini azalttiklan gdéze ¢carpmaktadir (Grafik 5.1.17).
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Grafik 5.1.17.
Bankalarn Secilmis YP Bilanco Kalemlerindeki Degisim
(Kasim 2012-EylUI 2011 Arasi, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: BDDK,TCMB.

Déviz ve altin rezerv opsiyonu katsayilarinin artiriimasi sonucu TCMB'nin
ROM araciligiyla piyasadan c¢ektigi ddviz ve altin miktan artis géstermeye
devam etmistir (Grafik 5.1.18). Aynica, Aralk ayindaki YP zorunlu karsilik
oranlarindaki artis ile Ocak ayinda yaklasik olarak 850 milyon ABD dolar likidite,
Ocak ayindaki TL ve YP zorunlu karsiik oranlarindaki artis ile Subat ayinda

yaklasik olarak 2 milyar ABD dolari likidite TCMB déviz rezervlerine eklenecektir.

Grafik 5.1.18.
TCMB Doviz Rezervleri
(18 Ocak 2013 itibanyla, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.

TCMB, bankalarin likidite yénetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama
maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci olmak amaciyla miktar ihalesi acilacak
gUnlerdeki fonlama tutarini ve bir ay vadeli repo ihale miktarina iliskin Ust sinir

yilin son ¢ceyreginde de duyurmaya devam etmistir. Yapilan TL likidite dngorUleri
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cercevesinde, Ekim ve Kasim aylarnnda politika faizinden yapilan fonlama
miktarnin alt sinin 0,5 milyar TL iken Aralk ayinda alt sinir 0,2 milyar TL'ye
dUsUr0lmuUstUr. Fonlamanin Ust sinin ise yilin son ¢eyregdinde 6,5 milyar TL olarak
belirlenmistir. Geleneksel ybntemle yapilan bir ay vadeli repo ihaleleri
kapsaminda ise Ust sinir yilin son ceyregdinde 4 milyar TL olarak belirlenmis, Ocak
ayinda ise Ust sinir 3 milyar TL'ye dUsUr0ImUstir. Ayrica, bilgi degeri kalmamasi
sebebiyle bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglanacak asgari fonlama tutarinin
ilan edilmesi uygulamasina 2 Ocak 2013 tarihi itibanyla son veriimistir. Ote
yandan, 02 Ocak 2013 tarihinden gecerli oimak Uzere her bir kurulusun ihaleye
verebilecedi toplam teklif tutar, ilan edilen ihale tutarnin en fazla yizde 30'una

cikanlmustir.
Piyasa Faizleri

Yilin son ¢eyregdinde kuresel risk istahindaki artisa ve gelismekte olan Ulke
merkez bankalarinin politika faiz indirimlerine bagl olarak gelismekte olan Glke
piyasa faizlerinin hem kisa hem de uzun vadelerde dUsUs gosterdigi
go6zlenmektedir (Grafik 5.1.19 ve 5.1.20). Turkiye'nin piyasa faizlerinin ise kisa ve
uzun vadelerde daha fazla dostGgu ve diger gelismekte olan Ulke

ortalamalarina yaklashgr géze carpmaktadir (Grafik 5.1.21 ve 5.1.22).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Son Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa Faizlerindeki Son Ceyrekte Alti Ay Vadeli Piyasa Faizlerindeki
Degisim Degisim
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Grafik 5.1.22.
Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(25 Ocak itibanyla, YUzde)

Grafik 5.1.21.
Bes YIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(25 Ocak itibanyla, Yizde)
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**Grafik 5.1.20'de yer alan Ulkeler kullaniimistir.

*Grafik 5.1.19'da yer alan Glkeler kullanilmigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Piyasa faizlerinde tUm vadelerde gbézlenen dUsuste enflasyon ve politika
faizi beklentilerindeki gerilemenin efkili oldugu dUsiGnUimektedir. Uzun bir aradan
sonra 12 ay sonrasi enflasyon ve politika faizi beklentilerinin yilin son ceyregdinde

dUsUs gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.23 ve 5.1.24).

Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri 12 Ay Sonrasi Politika Faiz Beklentileri
Ekim 2. Dénem Ocak Ekim 2. Dénem Ocak
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bir dnceki Enflasyon Raporu’ndan bu yana uzun vadeli faizlerin kisa vadeli
faizlere gbére daha fazla dusmesiyle geftiri edrisinin egiminin - azaldid
go6zlenmektedir (Grafik 5.1.25). Bu donemde goésterge faizin gerilemeye devam
ettigi ve &zellkle not artinmi sonrasinda dUsUsun hiziandigr gbézlenmektedir
(Grafik 5.1.26). D&nem boyunca enflasyon ve cari acik gibi makro degiskenlere
iliskin aciklanan verilerin beklentilerden daha iyi olmasi ile ekonomik akfivitenin
zayif seyri faiz indirim beklentilerini giclendirmis ve piyasa faizleri Uzerinde
dUsUricU yénde etki yapmistir. Aralik ayr PPK toplantisi sonrasinda piyasalarin
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ileriye yénelik faiz indirim beklentilerindeki zayiflama ve DIBS piyasasindaki kar

amagli satislann efkisiyle gdsterge faiz sinirlh olarak yUkselmigfir.

iki yil vadeli faizlerin iki yil sonrasi icin enflasyon beklentilerinden daha fazla
dUsUs gostermesi sebebiyle iki yil vadeli reel faiz bir &nceki ceyrege gére daha
dUsUk bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.1.27). Gelismekte olan Ulkelerin
nominal faiz sralamasinda Ust siralarda bulunan TUrkiye'nin reel faizi diger
gelismekte olan Ulkeler ile kiyaslandiginda orta seviyelerde yer almaya devam
etmistir (Grafik 5.1.28). TUrkiye'nin reel faiz sralamasindaki yerinin daha geride
olmasi  enflasyon beklentilerinin Ulkeler  arasinda  farkllasmasindan

kaynaklanmaktadir.

Grafik 5.1.25. Grafik 5.1.26.
Getiri Egrisi* Gosterge Faizin Seyri
(YUzde) (YUzde)
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gdren tahvillerin fiyatlan
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.

Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Grafik 5.1.27. Grafik 5.1.28.
TUrkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* (Yizde) iki Yilllk Reel Faizler* (25 Ocak 2013 Tarihi itibaryla)
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB ~ *Ulkelerin 2 yillik devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
Beklenti Ankefi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yia ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin cikarimasiyla hesaplanmustir. cikarimaslyla hesaplanmustir.

Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Kredi Faizleri ve Bankacllik Sektdrinin Fon Maliyetleri

KUresel risk istahindaki artisin ve TCMB'nin likidite kosullarini destekleyici
politikalarinin sonucu olarak 2012 yilinin son c¢eyreginde piyasa faizlerinde
gorllen gerileme bankacllik sektéro tarafindan finansal olmayan kesime acilan
kredi faizlerine de yansimistir. AJirlikl olarak orta ve uzun vadeli kredilerden
olusan tUketici kredilerinin faiz oranlan muadil vadelerdeki menkul kiymetlerin
(devlet ic borclanma senetleri, para takaslari, vs.) faiz oranlarindaki gelismelere
paralel hareket etmektedir. Diger taraftan, tUketici kredilerine kiyasla daha kisa
vadeli olan ficari kredilerin faiz oranlarinin, TCMB'nin faiz koridorunun Ust
sininndaki hareketlere daha duyarll oldugu goériimektedir. TUketici kredilerinin
faiz oranlarinda 2012 yilinin Subat ayindan bu yana sGrmekte olan dusus egilimi
TCMB'nin yilin son ¢eyreginde almis oldugu faiz kararlanndan sonra ivme
kazanmistir  (Grafik 5.1.29). 2012 yilinin ik dokuz aylk dbéneminde yuUksek
seviyelerde yatay seyreden ficari kredi faiz oranlarinda da TCMB'nin gecelik
borc verme faiz oraninda yaphdr kademeli indirimler sebebiyle yilin son

ceyreginde yaklasik 250 baz puanlik bir gerileme kaydedilmistir (Grafik 5.1.30).

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillk Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankalarn Turk lirasi cinsinden temin ettikleri kaynaklarin maliyetlerine dair
gelismeler de buUyUk élcUde TCMB'nin 2012 yilinin EylUl ayindan itibaren aldidi
faiz kararlan dogrultusunda gerceklesmistir. Bankalar, en temel finansman
kaynagdi olan mevduatlara édedikleri faiz oranini, yilin ikinci yansinda TCMB'nin
ortalama fonlama faizini asamal olarak yaklasik 500 baz puan indirmesine
paralel olarak benzer bir oranda diUsurmUstur. Diger taraftan, bankalarn il
sonunda bilancolarni iyilestirme cabalan mevduata olan talebi artirmis ve

bankalar arasindaki rekabetten dolayr mevduat faizlerinde 2012 yilinin son iki
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haftasinda sinirli bir artis kaydedilmistir. Ancak bu artis Ocak ayinin ilk haftasinda
yeniden geri alinmistir (Grafik 5.1.31). Kasim ve Aralk aylarnda ficari kredi

faizlerindeki belirgin dUsus ticari kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki farkin

150 baz puana yakin azalmasina yol acmistir (Grafik 5.1.32). Bununla birlikte,

Ocak ayinin basi itibanyla séz konusu faiz farkinin seviyesi dnceki yillarda

gobzlenen asin kredi bUyUmesi ddnemindeki dUzeyine kiyasla halen yUksek

seviyelerde bulunmaktadir.

Grafik 5.1.31
TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.1.32
TL Ticari Kredi Faizi — Mevduat Faizi Farki
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Kaynak: TCMB.

2012 yilinin ikinci yarnsinda bankalarn kisa vadeli TL likidite ihtiyaglarnnin

onemli dlcude azalmasinin etkisiyle, basta kisa vadeli islemler olmak Uzere her

vadede TL kur takasi

(Grafik 5.1.33).

Grafik 5.1.33
TL Kur Takas! islemleri Faiz Oranlarn
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Kaynak: Bloomberg.

Toplam bilanco bUyUkligune

seyretmesine karsin, bankalarin yurt icinde ihrag efttikleri

islemlerinde  uygulanan

faiz oranlan  gerilemistir

Grafik 5.1.34
Bankalarca Yurt icinde ihrac Edilen Tahvil ve
Bonolarin Birincil Piyasa Faiz Oranlar

Bankalarca Ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
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Kaynak: KAP, TCMB.
kiyasla halen c¢ok duUsUk dUzeylerde

tahvil ve bonolar,
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bankacilik sektérinde kullanimi giderek yayginlasan bir fon kaynagr olmaya
baslamistir. Bankalarca yurt icinde ihrac edilen tahvil ve bonolarn birincil piyasa
faizleri, TCMB ortalama fonlama faizindeki hareketlerle daha yakindan iliskili
olmakla birlikte seviye olarak mevduat faizlerine yakin  dUzeylerde
seyretmektedir (Grafik 5.1.34).

Rezerv opsiyonu mekanizmasinin kullanim orani temel olarak bankalarin
ddviz cinsinden fon maliyetindeki gelismelere baglidir. Nitekim, yakin dénemde
rezerv opsiyonu katsayilarinin yUkseltiimesine karsin, bankalarnn déviz cinsinden
fon maliyetinin Turk lirasi fon maliyetine kiyasla hdld daha uygun olmasi
nedeniyle rezerv opsiyonu mekanizmasinin kullanim orani yUksek seviyelerde
seyretmeye devam etmektedir. Uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarinin dustk
seviyelerde olmasi, Turkiye'de yerlesik bankalarin borclanma risk primlerinde
devam eden gerileme ve sinirl olmasina karsin, DTH faizlerinde gbzlenen duUsUs,
bankalann ddviz cinsinden fon maliyetleri acisindan sikinti yasamadiklarini

goOstermektedir.
5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Géstergeler

2010 yiinda baslayan asin kredi genislemesi sureci, TCMB'nin 2010 yilinin
son ¢eyreginde uygulamaya koydugu ve fiyat istikrarina ilave olarak finansal
istikrar da acik sekilde gbézeten yeni para politikasi uygulamalar ve bunlarla
esgudumIU olarak diger kurumlarnn uyguladigl politikalar neticesinde kontrol
alfina alinmistir. Yurt icindeki bankalardan kredilerdeki degdisimin (net kredi
kullaniminin) milli gelire orani 2011 yilinin UgcUncU ceyredinde zirve yapmis,

ardindan dért ceyrek boyunca istikrarl sekilde gerilemistir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalann Yurt Disindan Sagladigr Kredi Stoku ve
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yilliklandinimis) Yillik Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolar)

Kredi / GSYIH (sol) Yurt Digindan Saglanan Kredi Stoku (sol)

--------- Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag) --------- Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi (sag)
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*2012 yil son geyrek verisi tahmindir. * Kasim 2012 itibanyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
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Yurt icinde yerlesik firmalarnn yurt disindan net kredi kullaniminda da 2010
ylindan 2011 yilinin ortalarna kadar olan dénemde belirgin bir ivmelenme,
izleyen dort ceyrek boyunca ise bir yavaslama kaydedilmistir (Grafik 5.2.2).
UcOnct ceyrekte ve Ekim ayinda reel kesimin yurt disi yerlesik kurum ve
kuruluslardan kullandigi net finansmanin sinirl dlctde arthdr gézlenmektedir.
Boylelikle, firmalarnn yurt disindan sagladigr krediler 2012 yilinin Kasim ayinda 2011
ylinin  sonuna goére ABD dolan cinsinden yUzde 8,2 oraninda bUyUimuUs
bulunmaktadir.

Yurt ici bankalarca reel sektdre acilan kredilerin G¢ aylik biyUme egilimi
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlestigi UcUncU ceyrekte yUzde 11
seviyelerine kadar gerilemisken, yilin son ¢eyreginde kredi faizlerinin belirgin
sekilde dusmesiyle canlanan kredi talebine ve genel olarak likidite kosullarinin
daha destekleyici olmasina bagl olarak yeniden ivme kazanarak gecmis yillarin
ortalamasina yakinsamistir (Grafik 5.2.3). S6z konusu gelismelere bagh olarak,
finansal olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden arnndirimis olarak 2012 yili
sonunda bir énceki yiin ayni dénemine gére yUzde 18,4, dérdUncU ceyrek
itibanyla yiliklandinimis bazda ise yuzde 19,3 oraninda bir bUyUme kaydetmistir.
Bu dogrultuda, yilin son ceyre@inde tUkefici kredilerinde ve ticari kredilerde
belirgin bir ivmelenme meydana gelmistir (Grafik 5.2.4). Bdylelikle sermaye
girislerinin de canlandigi son ceyrekte, kredilerde yil icinde &ngdrilen artis
oranlarindan daha hizli bir artis orani gerceklesmistir. Bu gelismeler finansal
istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla makro ihtiyati tedbirlere devam

edilmesinin dnemine isaret etmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlan
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli (Nominal, Kur Etkisinden Anindinimis, 13 Haftalik
Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde) Yilikiandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin faiz oranlarinda yil basindan itibaren goézlenen iimli

disme egdilimi son ¢ceyrekte kuvvetlenmistir. TUketici giveninde Kasim ve Aralik
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aylarinda kaydedilen iyilesme ve dusen faiz oranlan hanehalkl kredi talebinin
canlanmasina yol acmistir. UcOncU ceyrekte dnceki yillardaki ortalama egdilime
kiyasla daha zayif bir seyir izlemis olan tUketici kredilerindeki bUyUme yilin son
ceyreginde onceki yillarda gdzlenen ortalama egdilimn aksi yéoninde hareket
ederek o6nemli o6lcUde ivmelenmistir (Grafik 5.2.5). Alt kalemler ifibaryla
incelendiginde tUketici kredilerindeki artisin bUyUk dl¢ide konut kredilerinden ve
daha sinirl olarak tasit kredilerinden kaynaklandigr gérilmektedir (Grafik 5.2.6).
ihtiyac kredilerindeki biUyUme ise yilin ikinci yansinda genel olarak yatay

seyretmis, ancak Aralk ayinda bir miktar hizianmustr.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar
Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilikiandinimis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, Yizde)
Ortalama, Kur Etkisinden Arnindinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin alt kalemlerinde gézlenen bu aynsma daha cok
bankalarnn tercihinden kaynaklanmakta, hanehalkinin kredi talebinde bdyle bir
aynsma gdzlenmemektedir. Nitekim, 2012 yilinin son c¢eyredine dair Banka
Kredileri EQilim Anketi sonuclarina gore, tUketicilerin kredi talebinde belirgin bir
arfis oldugu go6ze carparken, bankalarin konut ve tasit kredilerine iliskin
standartlarda 6nemli bir degisime gitmedikleri, ancak ihtiya¢ kredilerine iligkin
standartlarda genel iktisadi faaliyete dair kaygilar nedeniyle sikilastirmaya
devam ettikleri gérllmektedir (Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8). Diger taraftan,
bankalar 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde bireysel kredi talebinde tUm alt kalemlerde
artis beklediklerini bildirmistir.
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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 degistigi  sorumaktadr,
Yaniflarin yOzdeleri kullaniarak hesaplanan net egilimler kredi arzndaki
degisimin  yoninU gostermektedir. Endeks, Biraz Gevsetme+Cok
Gevsetme)-(Biraz Siklastirma+Cok Sikilastirma)+100 seklinde

hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi sTandarﬂarmdoki
gevsemeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

*Bankalara kredi talebinin ne yénde degdistigi sorulmaktadir. Yanitiann
yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net  egilimler kredi talebindeki
degdisimin yonUnU gostermektedir. Endeks, (Biraz ArtistCok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin 100'Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artis ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

2012 yiinin ikinci yansinda keskin sekilde yavaslamis olan ficari kredilerin

bUyUme egilimi Kasim ayindan itibaren belirgin bir toparlanma strecine girmistir

(Grafik 5.2.9).

Grafik 5.2.9.

Ticari Kredilerin Gecmis Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinlimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.10.

TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlarn

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

Bankalarnn Kredi EJilim Anketi'ne verdikleri yanitlar sirketlerin (6zellikle de
KOBI'lerin) kredi talebinde arts oldugunu gdstermektedir. Kredi talebi vadeye
gore ele alindiginda ise kisa vadeli kredi talebinin degismedidi, uzun vadeli kredi

talebinde bir miktar artis oldugu gdzlenmektedir. Firmalarnn borclanni yeniden

yapilandirmalari ile stok artinmi ve isletme sermayesi intiyaci yilin son ceyreginde

isletmelerin kredi talebini belirleyen baslica unsurlar olmustur.

Ayrica, son

ceyrekte yatinrm amacl kredi talebindeki azalisin durmus olmasi dikkat ¢cekici bir

gelisme olmustur. Nitekim, agirlikli olarak yatinm harcamalarinin finansmaninda

kullanilan yabanci para cinsinden ticari kredilerin Kasim ayindan itibaren Turk
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lirasi cinsinden acilan ticari kredilerdeki edilime paralel olarak ivme kazanmasi
da yatinm amach kredi talebinin artmaya basladigina isaret etmektedir
(Grafik 5.2.10).

isletmelere verilen krediler dlcekler aynminda incelendiginde, 2012 yilinin
Eylil ve Ekim aylannda KOBI'lere acilan kredilerde belirgin bir yavaslama
go6zlenmektedir (Grafik 5.2.11). Ancak, Kasim ayindan itibaren séz konusu

egilimin tersine dondUgu tahmin ediimektedir.

Grafik 5.2.11.

Olceklere Gére isletme Kredileri BUyime Hizlan
(Nominal, Kur Etkisinden Arindinimis, Yilliklandinimis Aylik BOyUme, 3 Aylik
Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Bu durum bankalarn ikfisadi faaliyete iliskin kétUlesen beklentiler ve

sermaye yeterliligine dair kisitlar nedeniyle ikinci c¢eyrekten ifibaren kredi

standartlanni sikilastirmasindan kaynaklanmistir. Yilin son ¢eyregi itibanyla ise

KOBIi'lere verilen kredilere iliskin standartlarin iyilesme egdiliminde oldugu
go6zlenmektedir (Grafik 5.2.12).
Grafik 5.2.12. Grafik 5.2.13.

isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar
(Net Degisim)
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*Bankalara kredi standartlarnnin ne yénde degistigi  sorulmaktadir.
Yanitlann yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzndaki
degisimin  ydninU gdstermektedir.  Endeks,  (Biraz Gevsetme+Cok
Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma)+100 seklinde
hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlanndaki
gevsemeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

isletmelerin Kredi Talebi
(Net Degisim)

Genel

T
~
~
©
o

12121

L e e e e T
DV OVOVDDDDDHDOOOO o+ N N
OO0000O0O0ddddd odddd —
OHDNMODINMODDNMODN®M D
OO0 1000100010000 o

0308

*Bankalara kredi talebinin ne yénde degistigi sorulmaktadir. Yanitlann
yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net  egilimler kredi talebindeki
degisimin yonUnU gostermektedir. Endeks, (Biraz Artis+Cok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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Yilin son ¢ceyreginde isletmelerin ve hanehalkinin kredi talebinde gdzlenen
canlanmanin 2013 yilinin ilk ceyredinde de devam etmesi beklenmektedir. Buna
karsin, bankalann 2012 yilinin ik UO¢ c¢eyreginde skilastirmis olduklar kredi
kosullarini yilin son ceyreginde artan talebe ragmen pek degistirmemis olduklar
dikkat cekmektedir. Ancak, kredi talebinin daha da kuvvetlenmesi intimali ve
bankalar arasindaki rekabetin artmasi, destekleyici likidite kosullannin da efkisiyle
bankalarn kredi arzini gevsetmeye sevk edebilecektir. TCMB bu durumda uygun

bir politika bilesimi vasitasiyla kredi bUyUmesini sinilayacak tedbirleri alacaktir.
Parasal Gostergeler

Ozel sektére acillan kredilerdeki artisa paralel olarak M3 tanmli para
arzinin yillk bdyUmesi yilin son ¢eyreginde artis egilimine girmistir. Buna karsin
kamudan alacaklar kalemi M3 buyumesine negatif katki vermeyi surdirmuUstir.
Ote yandan uzun bir aradan sonra net dis varlklar kaleminin tekrar pozitif
degerler amaya basladigi goérlimektedir. Bu gelismede, TCMB'nin  dis
varliklanndaki artis efkili olmustur. Son olarak diger kalemi, banka karliliklarina
paralel olarak bankacilik sektérU icin mevduat disi fon kaynagdi yaratma gicini
korumaktadir (Grafik 5.2.14). Mevsimsellikfen arindirnimis emisyon hacmi, 2009 yili
sonrasinda sergiledigi gucli egilimin ima ettigi seviyenin altinda kalmis olsa da,
yillik artis hizi UcUncU ¢eyrekten sonra yilin dérdUncU ¢eyreginde de artmaya
devam etmistir. (Grafik 5.2.15). Daha ¢ok nakit islemlerde édeme araci olarak
kullanilan emisyon kalemi cari tUkefim harcamalarindaki gelismelerle paralellik
sergilemektedir. Yiin son ceyreginde emisyon hacminde gdzlenen yUkselis
iktisadi faaliyetteki iml artis beklentisi ile uyumludur.

Grafik 5.2.14. Grafik 5.2.15.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri Emisyon ve Cari Toketim Harcamalar*
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
4. Diger mmmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik ylzde degisim)
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2. Kamudan Alacaklar 4 il y gisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.
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Kutu
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Kur Oynakligi

2008—2009 kUresel krizi dUsuk ve istikrarll enflasyonun tek basina makroekonomik
istikran garanti etmedigini géstermistir (Borio, 2011). Bu cercevede, fiyat istikrarini
saglamanin yani sira finansal istikrara da katki yapan bir merkez bankacilig
cercevesi akademisyenler ve politika yapicilar arasinda tarfisimaya baslanmistir.
Bu baglamda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin son
ceyreginden ifibaren yeni politika bilesimi adiyla hem fiyat istikranni hem de
finansal istikran gdzeten esnek bir para politikasi uygulamaya baslamistir (Basci ve
Kara, 2011).

TcmB nin uyguladigi bu esnek para politikasinda politika faizi, faiz koridoru, likidite
yonetimi ve zorunlu karsiik oranlan gibi araclar bir arada kullaniimaktadir
(TCMB, 2012). Ayrica TCMB, 2011 EylUl ayindan bu yana bankalara Tork lirasi
cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir béIUMUNG ddviz ve altin cinsinden tutma imkéni

taniyan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)'ni uygulamaktadir.

TcMB tarafindan tasarlanan ve TCMB'ye &zgU bir para politikasi araci olan ROM,
temel olarak sermaye hareketlerindeki asirn oynakigin makroekonomik ve finansal
istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla gelistiriimistir (TCMB, 2012).
Bu mekanizma sayesinde TCMB'nin  doviz rezervlerinin  guclendiriimesi  ve
bankalarin ddviz likiditelerinin desteklenmesinin yani sira, sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin - déviz kuru ve finansal piyasalar Uzerindeki etkileri de
yumusatimaya calisimaktadir (Alper, Kara ve Yoruokoglu, 2012). ROM'un otomatik
dengeleyici olarak calismasi beklenmektedir, ¢cinkU bu mekanizmma bankalara
doviz varliklarn likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce kullanabilme imkani

sunmaktadir.

Bu kutuda, GARCH modelleri kullanilarak TCMB tarafindan uygulanan séz konusu
mekanizmanin doviz kuru oynakligr Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada
gunlUk frekansta kur verisi kullaniimigtir. 0,5*(Euro/TL) + 0,5*(USD/TL) hesaplanarak
doviz sepet kuru olusturulmus ve bunun gUnlUk degdisimi elde edilmistir. Veri sefi
15.10.2010 - 15.10.2012 tarihleri arasini kapsamaktadir.!

1

Baslangic tarihinin 15.10.2010 olarak secilmis olmasinin nedeni, bu tarihten itibaren zorunlu karsiliklara faiz édenmemesidir.
Zorunlu karsiliklara faiz denmemesi zorunlu karsiliklann etkin bir politika araci olarak kullanilabilmesi icin dnkosul olarak kabul
ediimektedir.
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(")ncelikle, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin uygulamaya konulmasindan sonra
doviz kuru oynaklignin nasil degdistigini tespit etmek icin asagida tfanimlanan
GARCH (1,1) modeli kullanimistir.2 Model 1'de kur sepetinin degdisimi seviye
denklemindeki bagimli degisken olarak yer alirken, ROM'un uygulandigi dénem

icin varyans denkleminde kukla degisken tanimlanmistir.

Model 1:

Ry = Bo+P1Re—1+f2Re—s + B3R5 + & (1.q)
&~N (0, hy) (1.b)
he = ag + @121 + azhi_1 + azDpoy + Us (1.c)

Model 1'de kullanilan degiskenlerin aciklamalarn asagida yer almaktadir:

R, = ln(pf/pr_1) * 100, pr: kur sepetinin degeri

D _ { 0, ROM'un baslangicindan 6nceki ginler, (15.10.2010 — 29.09.2011)
ROM ™ | 1, ROM'un baslangicindan sonraki giinler, (30.09.2011 — 15.10.2012)

Model sonuclarina bakilarak, ROM'un uygulandigr dénemde kur oynakliginda bir
azals oldugu ve bu azaligin istatistiki olarak yUzde 1 seviyesinde anlamli oldugu

gortlmustUr (Tablo 1)3.

Tablo 1. Model Sonuclar

Varyans Denklemi

Katsayilar Olasilik

C 0.009 0.007
2

€2, 0.021 0.226

hi_q 0.960 0.000

Drom -0.007 0.003

GARCH(1,1) modelinin diger GARCH spesifikasyonlanna tercih edilmesinin nedeni literatUrde ve piyasa analizierinde
oynakiigin modellenmesinde en ¢ok kullanilan GARCH modelinin GARCH(1,1) olmasidir.

Déviz kuru oynakligi incelendigi icin sadece varyans denkleminin sonuglari verilmistir.
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Dsviz kuru oynakliginin azalisi Uzerinde Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin etkisini
diger faktérlerden aynstirmak amaciyla asagida tanimlanan GARCH (1,1) modeli
kullaniimistir. Model 2'de Model 1'e benzer sekilde kur sepetinin dedisimi
(Ry) seviye denklemindeki bagmli degisken olarak yer alrken, ROM'un etkisini
Olcmek amaciyla ROM kapsaminda Turk lirasi zorunlu karsiliklar icin tutulan déviz
miktarn (ROM,) varyans denkleminde yer almistir. Model 2'de ayrnca, kiresel
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar iyi yansitan VIX endeksinin degisimi
(RVIX;), TCMB'nin ihale veya mudahale yoluyla sathgr déviz miktan (DMS,) ve
TCMB'nin ek parasal sikilastirma (EPS) yaptd glnlerde “1" degerini alan (Dgps)

kukla degiskeni kontrol degiskenleri olarak yer almigtir.45:¢

Model 2'de kullanilan degiskenlerin aciklamalar asagida yer almaktadir:

Model 2:
Ry = Bo+P1Re—1+B2Re—s + B3RVIX;, + B4DMS; + BsDgps + feROM; + &, (2.0)
&~N (0, ht) (2.b)

ht = Qy + algtz_l + azht_l + O.’3RV1Xt + O.’4DM5t + asDEpS + 0(6R0Mt + Ug (2C)
rvix, =1n(V"%s, X,_,) * 100, VIX:: VIX degeri

__ TCMB'nin ihale veya miidahale yoluyla sattig1 déviz miktar1

DMS, =
8 TCMB'nin briit déviz rezervi
Dove = { 0,diger ginler
EPS ™ | 1, ek parasal sikilastirmanin yapildigy giinler
ROM, = ROM kapsaminda Tirk liras1 zorunlu karsiliklar i¢in tutulan déviz miktar:
=

TCMB'nin briit doviz rezervi

Model 2'nin sonuclarn Tablo 2'de goésteriimektedir. Buna gbre, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin kur oynakligini districU ydnde efkili oldugu ve bu efkinin istatistiki
olarak yUzde 5 seviyesinde anlamli oldugu goérGimuUstur. Ayrica EPS'nin de kur
oynakligini dUsUricU ydnde yUzde 5 seviyesinde anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuc Akcelik, Ermisoglu, Oduncu ve Taskin (2012) notunda ulasilan

sonucla paraleldir.

4 Doviz oynakligini inceleyen literatUrdeki benzer calismalarda da VIX endeksi konfrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir.(Cairns et al. 2007)

5 Akgelik, Ermisoglu, Oduncu ve Taskin (2012) ek parasal sikilastrmanin kur oynakiigini distrdcU yonde belirgin bir etkisinin
oldugunu gostermistir. Bu yUzden EPS kukla degiskeni modele dahil edilmistir. Aynca TCMB'nin ihale veya mUdahale yoluyla
sattigr déviz miktannin déviz kuru oynakli@i Uzerinde etkili olma ihtimali nedeniyle bu degisken modele dahil edilmistir.

6 ROMtve DMS; degiskenleri TCMB'nin brit ddviz rezervine bdlUnerek seriler normalize edilmistir.
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Tablo 2. Model Sonuclar

Varyans Denklemi
Katsayilar Olasilik

c 0.016 0.036
g, 0.001 0.967
he_y 0.956 0.000
RVIX, 0.002 0.070
DMS; 0.792 0.555
Dgps -0.012 0.043
ROM; -0.048 0.032

Ozeﬂe, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin ddviz kuru Uzerindeki etkisinin analiz
edildigi bu calismada, ROM'un incelenen dénemde kur oynakligini distrocU
yoénde belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak ROM'un sermaye
akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya cikan kur oynakliklarinin azaltimasinda

etkin bir politika araci oldugu disunUlmektedir.
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TCMB Para Politikasi ve ABD Dolari/TL D6viz Kuru Beklentileri:

Ulkelerarasi Karsilastirma

TcMB, kiresel krizin ardindan gelismis Ulkelerin uyguladigi parasal genisleme
politikalarn sonrasinda artan kisa vadeli sermaye akimlarnnin olusturdugu finansal
risklerin dnune gecebilmek icin Kasim 2010'dan itibaren yeni politika bilesimine
gecmis, fiyat istikran politikasi ile ¢celismemek kaydiyla birbirini tamamlayici nitelikte
farkl politika araclarni kullanmaya baslamistir.” Kasim 2011'den itibaren ise fiyat
istikran ve finansal istikrar politikalar cercevesinde déviz kurunda asirn oynakliga
kayitsiz kalinmayacagdi sinyalini veren bir yaklasim gorUimektedir. Bu dénemde,
asin kur oynakligina karsi bir politika araci olarak rezerv opsiyonu mekanizmasi
asamal olarak uygulamaya konulmus ve faiz koridorunun Ust sinin aktif olarak
kullanilarak ek parasal sikilastirma yapilmistir.8 Bu baglamda, izienen bu politikanin
ABD dolan/TL dbdviz kurunun oynakligini azaltmasinin yani sira, sirasiyla ddviz
kurunun asimetrik hareket beklenfilerini ve her iki ydondeki asin hareket beklentilerini
yansitan kurdaki carpiklik ve basiklig da azaltmasi beklenebilir.

Bu kutu, Degerli ve Fendoglu (2013) ¢alismasinin bulgularn kapsaminda, déviz kuru
beklentilerinin dagilimina iliskin gostergelerin zaman igindeki seyrini inceleyerek
TCMB politikalarnnin  etkisine dair c¢ikanmlarda bulunmaktadir. S6z konusu
calismada Malz (1997), Aydin, Degerli ve OzIU (2010) calismalar esas alinarak,
Turkiye ve benzeri gelismekte olan Ulke doviz kurlarnin beklenti dagiimlar
incelenmektedir. Opsiyon sozlesmeleri kullanilarak elde edilen dbdviz kuru
dagilimlarindan her Glke icin oynaklik, carpiklik ve basiklik istatistikleri hesaplanarak,
ABD dolari/TL kurunun yUksek momentlerinin benzer Ulkelere gére gérece durumu
ve yakin dénem TCMB para politikasinin bu momentlere etkisi incelenmistir.?

Tirkiye ve Benzer Gelismekte Olan Ulkeler Karsilastrmasi

Bu balimde ABD dolan/TL kurunun oynaklik, ¢carpiklik ve basiklik seviyesi, benzer
gelismekte olan Ulke kurlanyla karsilastinimistir (sirasiyla Grafik 1, 2 ve 3).

Grafik 1: ABD Dolari/TL Kuru Beklentilerinin Standart Sapmasi*
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Standart Sapma (ABD dolar/TL) ~ -=------- Ortalama (ABD dolari/TL, sag eksen)
* Gri bolge alt ve iist siniri, cari agik veren gelismekte olan 10 dlkenin kur oynakligi minimum ve maksimum degerleridir.

7 Bu araclarla ilgili detaylar icin bkz. Basgi ve Kara (2011) ve Kara (2012).
8 Detaylar icin bkz. Alper, Kara, Yérokoglu (2012), Akgelik vd. (2012), KigUksarag ve Ozel (2012).
9 Kullanilan veri seti ve metodoloiji ile ilgili ayrnntilar icin bkz. Degerli ve Fendoglu(2013).
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Grafik 1, ABD dolari/TL kur oynakliginin Kasim 2010 déneminde diger Ulke kurlarnna
gore yUkseldigini ancak faiz koridorunun Ust sininnin aktif olarak kullanildigr Kasim
2011 dénemi sonrasi géreli olarak azalmaya basladigini ve 2012 yili ortalanndan
itibaren oldukca dUsUk seviyelere geldigini gdstermektedir.10

Grafik 2: ABD Dolar/TL Kuru Beklentilerinin Carpikhigr*
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* Gri bélge alt ve st siniri, cari agik veren gelismekte olan 10 dlkenin kur garpikligi minimum ve maksimum degerleridir.

Grafik 2, Turkiye'nin dzellikle Kasim 2011'den itibaren benzer GOU'lere gdre orta
ya da dUsUk derecede kur carpikligina sahip oldugunu gdstermektedir. Bu durum,
ani sermaye duraksamasi (sudden sfop) dénemlerinde gérilen kurdaki ani deger
kaybi beklentilerinin (yUksek kur carpikliginin) Turkiye icin diger gelismekte olan
Ulkelere gore daha az oldugu seklinde yorumlanabilir.

Grafik 3: ABD Dolari/TL Kuru Beklentilerinin Basikhigr*
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* Gri bolge alt ve Ust siniri, cari agik veren gelismekte olan 10 Ulkenin kur basikligi minimum ve maksimum degerleridir.

Grafik 3, ABD dolarn/TL kurunun &zellikle Kasim 2011 sonrasinda benzer GOU’lere
gbre dusUk derecede basklk degerine sahip oldugunu go&stermektedir. Bu,
piyasalarin TL'nin asin degerlenme ya da asin deger kaybetme beklenfilerinin
benzer Ulke kurlarina gére daha disuk oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
uc risklerin (tail risks) daha sinirh oldugu bir durum séz konusudur. Bu gozlem,
Merkez Bankasi’'nin kurdaki potansiyel asirn oynakliga kayitsiz kalmama yénindeki
yaklasiminin piyasa farafindan inandinci bulundugu seklinde yorumlanabilir.

10 Oynaklik, elde edilen riske duyarsiz kur beklenti dagiiminin standart sapmasi olarak hesaplanmistir. Standart sapma, kurdan
kura 6IcU (scale) farkliidr gdsterdidi icin normalizasyon yapilimistir (3 Ocak 2011 =100). Grafikteki “ortalama” ifadesi her bir gin
icin elde edilen riske duyarsiz déviz kuru dagiliminin ortalama (mean) degerini gdstermektedir.
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Kur momentlerindeki bu degisim, izlenen politikalarin bir sonucu olabilecedi gibi
ikinci doneme has genel dis konjonktirden de kaynaklanmis olabilir. Bu nedenle,
anilan dénemlerdeki momentleri ve ABD dolan/TL kurunun diger GOU kurlarina
gore siralamasini sunmak faydali olacaktir.

Tablo 1: ima Edilen ABD dolarn/TL Kur Beklenti Momentlerinin Dénemler Arasi Karsilastinimasi ve Benzer

GOU’lere Gére Siralamasi (Siralama: 11=en distk). GUnlik Degerlerin Ortalamasi Alinmigtr.
5
0 (2) 3) @ | ¢ @
Donem Ortalama Maksimum Minimum Siralama
Sapma
OYNAKLIK
Ocak 2006 - Ekim 2008
(Kiiresel Kriz Oncesi Dénem) 108,83 324,67 51,61 40,64 3.47
Ocak 2006 - Ekim 2010
(Yeni Politika Bilesimi Oncesi Dénem) 118,59 37849 5161 49.64 494
Kasim 2010 - Eylil 2011
(Yeni Politika Bilesimi: Birinci Dénem) sz 2 HIA 238 2
Aralk 2011 - Kasim 2012
(Yeni Politika Bileimi: ikinci Dénem) i IS OllIk! R i
CARPIKLIK
Ocak 2006 - Ekim 2008
(Kiresel Kriz Oncesi Dénem) U433 23 0B 02 U72
Ocak 2006 - Ekim 2010
(Yeni Politika Bilesimi Oncesi D6nem) U&% 243 0 0AY a2
Kasim 2010 - Eylil 2011
(Yeni Politika Bilesimi: Birinci Dénem) O a8 0 il i
Aralk 2011 - Kasim 2012
(Yeni Politika Bilesimi: ikinci Dénem) DEY Uik s 0,1 UL
BASIKLIK

Ocak 2006 - Ekim 2008
(Kiresel Kriz ®ncesi Dénem) o i S 078 UAR
Ocak 2006 - Ekim 2010
(Yeni Politika Bilegsimi &ncesi Dénem) 5:59 9.19 3,90 0.78 2588
Kasim 2010 - Eylil 2011
(Yeni Politika Bilesimi: Birinci Dénem) i S8 A W2 vES
Aralk 2011 - Kasim 2012
(Yeni Politika Bilesimi: ikinci Dénem) G 97 oS g vk

Tablo 1'deki en carpici sonug, Kasim 2011 déneminden sonra benzer GOU’lerle
karsilastinldiginda, ABD dolari/TL kurunda &zellikle oynaklik baglaminda hatir sayilir
bir degisim gdzlenmesidir (siralaoma 2,90'dan 7,04'e dUsmektedir; sGtun 6). Bu
sonug, ABD dolar/TL kur oynakliginin aktif politika déneminde diusuk olmasinin dis
konjonktUr kaynakli sebeplerden ziyade politika kaynakll oldugu seklinde
yorumlanabilir. D&viz kuru carpikligr baglominda da, ABD dolan/TL kurunda
beklenen deger kaybinin (diger Ulke kurlanna gére) daha az oldugu
gorulmektedir (siralama 5,99'dan 7,31'e dUsmektedir; sUtun 6). ABD dolan/TL kuru
baskliginda ise ki donem arasinda belirgin bir farkllasma goézlenmemektedir
(sralama 7,43'den 7,78'e dUsmektedir; sUtun 6). KUresel kriz &ncesi ddnem veya
yeni politika bilesimi &dncesi referans donemlerine gore ise, kurdaki carpiklikta ve
basiklikta gbrece olarak 6nemli bir dusUs gdzlenmektedir. ABD dolar/TL kuru
referans dénemlerde benzer GOU’ler arasinda en ylUksek carpklk ve basiklik
degerlerine sahip iken, yeni politika bilesimi ile carpiklik ve basiklik degerleri géreli
olarak énemli dlcide dUsUs gdstermistir. Ozellikle basiklk degerindeki gérece
dUsUs daha dikkat cekici boyuttadir. Bu durum, kullanilan yeni politika araclarinin
TL Uzerindeki olasi asin degerlenme/ deger-kaybetme baskisini  sinirladigini
go6stermektedir.
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Not etmek gerekir ki, bu dénemde kur oynakliginin azaltimasi sirasinda faiz
koridoru gibi araclar cercevesinde kisa doénemli faizlerde oynaklik artisi
gozlenmistir. Ortalama faiz oynakhigi, ozellikle ek politika araclarnin devreye
sokuldugu ikinci dénemde artmaktaysa da, bu politikalann, diger gelismekte olan
Ulkelere goére faiz oynakliginda goreli pozisyonumuzu sinirh oranda  etkiledigi
belirfilebilir (Grafik 4 ve Tablo 2). 1

Grafik 4: Faiz Oynakligi Dénemler Arasi Karsilastirma (Aktif Kur Politikasi Dénemi ve Oncesi)
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Faiz Oynakligi (1 ay vadeli, 20 giinliik standart sapmanin hareketli ortalamasi)

Tablo 2: Faiz Oynakliginin Dénemler Arasi Karsilastinimasi ve Benzer GOU’lere Gére Siralamasi

(Siralama: 11=en dUsUk)
FAIZ OYNAKLIGI

m (%)

R (2 (3) (4 (6)
Donem Standart
Ortalama Maksimum | Minimum Siralama
Sapma
Ocak 2007 - Ekim 2010
0,19 1,16 0,001 0,21 4,34
(Yeni Politika Bilegsimi Oncesi Donem)
Kasim 2010 TUm Donem 0,22 1,32 0,00 0,25 3.71
= Birinci D6nem 0,11 0,47 0,00 0,10 4,49
Kasim 2012
(Yeni Politika ikinci Dénem 0,26 0,97 0,001 0,22 3,20
Bilesgimi)

Sonuc; olarak, TCMB tarafindan son dbnemde uygulamaya konulan ¢esitli politika
araclarinin potansiyel etkisiyle, ABD dolar/TL kurunun diger ddviz kurlarina goére
oynaklik, carpiklk ve basklkia daha dustk bir seviyede seyrettigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, elde edilen sonuclar Merkez Bankasi'nin kurdaki asir
oynakliga kayitsiz kalmayacagina dair verdigi sinyallerin inandinci bulundugunu
gbéstermektedir. Ozellikle asin deder kaybetme ya da asin deder kazanma
beklentilerini ifade eden kur basikiginin yeni politika bilesimi sonrasi goreli olarak
kayda deger bir diUsUs gostermesi, iktisadi birimlerin ani durus olasiigina atfettikleri
agirhgin azaldigini ortaya koymaktadir.

" Faiz olarak, 1 ay vadeli bankalararasi faiz orani kullaniimistir. Faiz oynaklidi hesaplanirken, 20 ginlUk hareketli pencerelerin
standart sapmasi kullaniimigtir.
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