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Il. Makroekonomik Goriinim

Gelismis Ulke merkez bankalarinin bluyime ve enflasyon gérinimunin etkisiyle genisleyici para
politikalarina yonelmeleri kiiresel finansal kosullarda iyilesmeye katki saglamis, GOU’lere yénelik risk
istahinda artis yasanmistir. Ancak kiresel finansal kosullardaki iyilesmeye ragmen, kiresel politikalardaki
belirsizlikler nedeniyle GOU’lere ydnelen portféy akimlari dalgali seyretmektedir. GOU hisse senedi
piyasalarindan portfdy cikisi, gelismis tlke tahvil piyasalarindaki diisiik faiz ortaminda GOU tahvil
piyasalarina ise sinirl portfoy girisi gdzlenmektedir. Kiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama, yiksek
borgluluk, kiresel ticaret geriliminin stirmesi, Brexit belirsizligi ve jeopolitik gelismeler kiresel finansal
istikrar Gzerinde asagi yonli risk olusturmaya devam etmektedir.

Mevcut Rapor doneminde, kiiresel finansal kosullarin gérece olumlu seyri, yurt ici makroekonomik
gdstergelerdeki ve beklentilerdeki iyilesme ile para politikasindaki temkinli durusun etkisiyle Ttrkiye'nin
risk primi ve kur oynakligindaki gerileme egilimi stirmustdr. Yurt ici iktisadi faaliyet, 2019 yilinin ilk
yarisinda temelde net ihracat, yilin U¢lncl ¢ceyreginde ise temelde tiketim harcamalari kaynaklh olarak
ilimli ve kademeli bir toparlanma sergilemistir. Enflasyondaki diists egilimi ve enflasyon beklentilerindeki
duzelme sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve finansal kosullardaki iyilesme kredi talebini ve iktisadi
faaliyeti desteklemektedir. Son aylarda, basta ihtiyac ve konut kredilerinde olmak Uzere TL kredi talebinde
artis gerceklesmistir. Kiresel buyime gorinimdindeki zayiflamaya karsin firmalarin ihracat pazarlarini
cesitlendirme esnekligi ile TUrkiye dis ticarette rekabet gliciini korumaktadir.
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1.1 Uluslararasi Gelismeler

Kiresel iktisadi politika belirsizligi, 2019 yilinin ilk dort ayinda dists egilimi gdsterdikten sonra kiresel
blylumeye dair endiseler, artan korumaci ticaret politikalari ve jeopolitik risklerin etkisiyle yeniden artis
egilimi sergilemistir (Grafik 1.1.1). ABD Merkez Bankasi (Fed) para politikasindaki yaklasim degisikligi, Cin
ile stiren ticaret gerilimi ve i¢ politika gelismeleri, ABD'nin iktisadi politika 6ngorulebilirligi Gzerinde etkili
olmaktadir. Avrupa Birligi (AB) iktisadi politika belirsizliginde ise bir dnceki Rapor déneminde gorilen
disUs egilimi, Brexit gelismeleri ve AB ekonomisine iliskin endiselerin etkisiyle tersine donmdustar.

Fed, para politikasi durusunu degistirerek 2019 yili Temmuz, Eylil ve Ekim aylarinda politika faizinde
toplam 75 baz puan indirim yapmistir. Blylimeye iliskin asagi yonli riskler, enflasyonun seyri ve is glic
piyasasindaki gelismelere bagli olarak alinan bu kararlar ile Fed, bilanco kiiclltme slrecini de
durdurmustur. Federal Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) lyelerinin medyan politika faizi
tahminlerinde asagi yonli sinirh bir giincelleme gorilmektedir (Grafik 11.1.2). Ote yandan, piyasa
beklentileri politika faiz indirimlerinin slirecegine isaret etmektedir. Piyasa oyuncularinin 2020 ve 2021
yillarinda FOMC Uyelerine goére daha fazla faiz indirimi bekledikleri gérilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2019 yili EylUl ayinda politika faizinde indirime giderken 2018 yili sonu
itibariyla sonlandirdigi varlik am programina bu yilin Kasim ayinda tekrar baslama karari almistir. Yasanan
politika degisiminde basta Almanya ve Fransa kaynakli olmak Gzere AB ekonomisinde biylmeye dair
endiseler, Brexit gorismelerine dair belirsizlikler ile artan kamu ve reel sektor borglulugunun etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Japonya ekonomisindeki ilimli buylimeye ragmen zayif dis talep gelismeleri ve
enflasyon gorinimi nedeniyle Japonya Merkez Bankasi’nin genisleyici para politikasini strdtrecegi
degerlendirilmektedir. Cin Merkez Bankasi ise bliyiime endiseleri, zayif dis talep, ABD ile yasanan ticaret
gerilimine bagli olarak glimrUk tarifelerindeki degisiklikler ve artan borcluluk nedenleriyle zorunlu
karsiliklari esas alan kredi piyasasini destekleyici bir politika uygulamaktadir.

Grafik 11.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (Diz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
(Kesikli Cizgiler) (%)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 10.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 15.11.19
Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli gizgiler 30 glinlik Fed fonlari vadeli faiz
degildir. sozlesmelerindeki ima edilen oranlari géstermektedir.

Kiresel borgluluk 6zellikle artan reel sektdr ve kamu sektort borglulugu nedeniyle gelismis tlke ve
GOU’lerde énemli bir kirilganlik unsuru olmaya devam etmektedir (Grafik 11.1.3). Diger yandan, GOU’lerde
yabanci para (YP) cinsinden borgluluk, basta hanehalkina olmak Gzere YP cinsinden borglanmaya getirilen
sinirlamalar nedeniyle kiresel kriz dénemine kiyasla azalma gostermistir (Grafik 11.1.4). Ayrica, gelismis
Ulke para politikalarinda atilan genisleme adimlari sonrasinda 6zellikle reel sektor borclanma olanaklarinin
artmasi, kliresel borgluluk Uzerinde yukari yonll bir risk olusturabilecektir.
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Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektérel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borglanma)
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Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama Dipnot: GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Hong
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Malezya,
Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Meksika, Polonya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Singapur,
Kenya, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Guney Afrika, Tayland, Turkiye.

Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Glney Afrika, Gliney Kore,

Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Gelismis Ulke merkez bankalari tarafindan uygulanan genisleyici para politikalari, yatay getiri egrisi ve zayif
blylme gorinimunin s6z konusu Ulkelerin finansal sektoriine dnemli yansimalari bulunmaktadir. Ayrica
banka is modellerindeki degisim ve aktif kalitesinin bozulmasi gibi tlke ve bankalara 6zgl kosullar
nedeniyle, bankacilik sektori sermaye karliliklari kiiresel finansal kriz dncesi doneme kiyasla genel olarak
dustk seyretmektedir (Grafik 11.1.5).

Grafik 11.1.5: Banka Sermaye Karlilig (%)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Tokyo Borsasi Banka Endeksi, Bloomberg Avrupa 500 BanAI'<a ve Finansal

Hizmetler Endeksi, S&P 500 Bankacilik Sektort Endeksi, MSCI GOU Bankacilik Endeksi.
Finansal kosullardaki ilimli gevseme ve risk istahinin dalgali seyri neticesinde GOU’lere y&nelen portfoy
akimlari tahvil ve hisse senedi piyasalari agisindan farklilasmaktadir. Artan kiresel ticaret gerilimi ile gerek
kiiresel bliyiime gerek basta Cin ve Hindistan olmak tizere GOU’lerin blyiime gériinimiine iliskin
endiseler nedeniyle hisse senedi piyasalarindan portfdy cikislari yasanmistir (Grafik 11.1.6). Diger taraftan,
gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme siirecinin sona ermesi GOU tahvillerine yénelik portféy
akimini desteklemistir. Bu gelismelere bagl olarak dniimiizdeki dénemde GOU’lere yénelik portféy
akimlarindaki dalgali seyrin devam edebilecegi éngorilmektedir. Ote yandan, bir dnceki Rapor
déneminden bu yana s6z konusu Ulke risk primlerinde disUs egilimi gbzlenmistir (Grafik 11.1.7).
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Grafik 11.1.6: GOU’lere Yonelen Haftalik Fon Akimlari Grafik 11.1.7: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(13 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sili yer
almaktadir. Segilmis GOU’ler ortalamasi hesaplanirken Brezilya,
Endonezya ve Glney Afrika CDS primleri kullaniimistir.

Gelismis tlke ve GOU para birimleri ABD dolari karsisinda genel olarak dalgali bir seyir izlemistir (Grafik
[1.1.8). Diger yandan, mevcut Rapor doneminde kiresel likidite kosullarindaki gevsemenin etkisiyle Tirkiye
basta olmak tizere GOU ve gelismis tilke borsalari gerek yerel paralari gerek ABD dolari cinsinden olumlu
gorinidm sergilemistir (Grafik 11.1.9).

Grafik 11.1.8: Doviz Kuru Endeksleri (Endeks) Grafik 11.1.9: Borsa Endeksleri (21.05.2019-
15.11.2019, % Degisim)
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Gelismis Ulke merkez bankalarinin genisleyici para politikasi izlemeleri nedeniyle mevcut Rapor
déneminde tahvil getirilerinde azalis egilimi gérilmustir (Grafik 11.1.10). Oyle ki, Aimanya ve Japonya’da
enflasyon ve blylimeye iliskin piyasa beklentilerinin de etkisiyle tahvil getirileri negatif oranlara inmistir.
Kuresel tahvil piyasalarindaki bu gelismeler finansal istikrari cesitli kanallardan etkileyebilecektir (Kutu
11.1.11). lyilesen kiresel finansal kosullar ve GOU tahvil piyasalarina yonelik portféy akimlari etkisiyle GOU
tahvil faizleri de benzer bir egilim gostermistir (Grafik 11.1.11).
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Grafik 11.1.10: Gelismis Ulkelerde 10 Yillik Hazine Grafik 11.1.11: GOU’lerde 10 Yillik Hazine Tahvil
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Bir dnceki Rapor déneminden bu yana, gelismis tilke ve GOU biyime gérinimlerine iliskin endiseler
artmistir. 2019 yili sonunda kiresel iktisadi faaliyetin ktresel finansal kriz sonrasi en distk biytme
performansini gostermesi beklenmektedir. Basta ABD ve Euro bolgesi olmak tzere gelismis Ulkelerde
iktisadi faaliyette dis ticaret ve Uretim kaynakl disiis yasanmustir (Grafik 11.1.12). Diger taraftan, GOU’lere
bakildiginda, Hindistan’da otomotiv sektori ve reel sektor kaynakli bir daralma yasanirken, Cin’de ABD’nin
uyguladigl gimrik tarifeleri ve zayiflayan dis talep blylme Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.
Nitekim, Cin ekonomisi 1992 yilindan bu yana en zayif biylime performansini sergilemektedir. Bununla
birlikte, Brezilya ve Glney Afrika gibi lkelerden gelen destekle Cin ve Hindistan hari¢ GOU biyime
gériniminde sinirliiyilesme gézlenmektedir. Ote yandan, biyimeye iliskin ncii gdstergeler ABD ve
Cin’de ilimli bir seyre, Euro bolgesi ve Japonya’'da ise zayiflamaya isaret etmektedir (Grafik 11.1.13).

Grafik 11.1.12: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.13: imalat Sanayi PMI (Endeks)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gozlem: 06.19 Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,

Kanada, G. Kore, Isvicre, isveg, Norveg, Danimarka, israil. GOU’ler: Cin,

Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tirkiye, Polonya, Endonezya, G.

Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,

Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.

Emtia fiyatlari, bir dnceki rapor doneminden bu yana dalgal bir seyir izlemistir (Grafik 11.1.14). ABD ham
petrol Uretimindeki artis ve kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrine bagli olarak olusan ilimli talebe ragmen,
Iran’a uygulanan yaptirimlar, Venezuela ve Libya kaynakli OPEC (Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii) Gretim
kisitlari ve Suudi Arabistan petrol Gretim tesislerine yonelik eylemin olumsuz etkileri neticesinde petrol
fiyatlarindaki disus sinirli kalmistir. Diger yandan, metal endeksi ilimli talep ile birlikte yatay seyretmistir.
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Grafik 11.1.14: Emtia Endeksleri (ABD Dolari, Endeks)
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Mevcut durumda, kiiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama, gerek gelismis tlkeler gerek GOU’lerde
siregelen yiksek borgluluk, ticaretteki artan korumaci egilimlerin olasi olumsuz yansimalari, Brexit
belirsizligi ve jeopolitik gelismeler kiresel finansal istikrara yonelik asagi yonla risk olusturmaktadir (Kutu
[I.1.1). KUresel finansal kriz sonrasinda hazirlanan kapsamli reform glindemi ile bankacilik sektorinin
sermaye yapisi glclendirilmis, banka disi finansal aracilik faaliyetlerine dair kapsamli bir izleme cercevesi
olusturulmus, tlrev piyasalarinin daha seffaf hale getirilmesine yonelik dizenlemeler yapilmistir. Saglanan
bu kazanimlarin korunmasi kritik bir husustur. Bu baglamda, finansal sézlesmelerde risksiz faiz oranlarina
gecis strecinin bu siregten etkilenecek islemler ve taraflar acisindan saglikli yonetilmesi gerekmektedir
(Kutu 11.1.111). Oniimizdeki dénemde de ulusal ve uluslararasi otoritelerin séz konusu risklerin yani sira,
yeni olusabilecek riskleri ele almaya hazir olmalari ve isbirligi icinde hareket etmeleri 6nem tasimaktadir.
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Kutu [l.1.1

Dis Ticarette Korumaci Politikalarin Kiresel Ekonomiye ve
Finansal Piyasalara Yansimalari

Kuresel finansal kriz sonrasinda, zayif seyreden iktisadi blylme, istihdamdaki olumsuz gelismeler,
azalan yatirimlar ve jeopolitik risklerin belirginlesmesi gibi unsurlarin etkisiyle uluslararasi
ticarette korumaci politikalar artmistir. Bu dénemde, Brexit stirecinin baslamasi ve 2016 yilinda
gerceklesen ABD Baskanlik secimi sonrasi uygulanan politikalar belirsizligi artirmis ve korumaci
ticaret politikalarinin uluslararasi ticaret hacmi, bliylime ve istihdam tzerindeki etkilerine dontik
kaygilar belirgin hale gelmistir. 2019 yilindan itibaren kiresel ticaret hacmindeki azalisin
yavasladigi ve yilin ikinci yarisinda imalat sanayi oncl gostergelerinde artis oldugu gozlense de,
iktisadi faaliyetteki duragan goriinim devam etmektedir (Grafik 11.1.1, Grafik I1.1.2).

Grafik I1.1.1.1: Kresel Biiyime ve Yatirim (Yillik % Grafik 11.1.1.2: Kiresel Ticaret Hacmi Endeksi ve
Degisim) imalat Sanayi PMI Endeksi
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Kaynak: IMF Son Gozlem: 24.09.2019 Kaynak: CPB, Bloomberg Son Gozlem: 20.09.2019
Dipnot: Piyasa déviz kuru fiyatlari ile hesaplanan GSYiH serisi Dipnot: Kiresel ticaret hacmi endeksi yillik yiizde degisim
kullanilmistir. alinmistir. Kiiresel imalat Sanayi PMI Endeksi serileri

mevsimsellikten arindiriimistir.
G20 ulkeleri genelinde ilk defa uygulamaya konulan ithalati kisitlayici tedbirlerin kapsamina giren
ticaret hacmi 2017 yilinda 32 milyar ABD dolari iken 2018 yilinda 481 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmistir. * Bu tedbirlerin yani sira, 2017 yilindan itibaren ABD ile Cin arasinda artan ticaret
gerginlikleri sonrasinda korumaci ticaret politikalari kiiresel ekonomik blylime ve finansal
kosullar acisindan risk unsurlari arasinda degerlendirilmeye baslanmistir.

2018 yili icinde ABD, Cin’den ithal edilen ayakkabi, giyim, tekstil, mineraller ve elektrik-elektronik
drdnleri haric cesitli sektorlerden 50 milyar ABD dolari degerindeki Urilnlerin ithalati icin yizde
25, 200 milyar ABD dolari degerindeki trlnlerin ithalati igin yizde 10, tim Ulkelerden
gerceklestirdigi celik ve aliminyum icin ise sirasiyla ylizde 25 ve ylzde 10 oraninda ek giimruk
vergisini uygulamaya koymustur. 2019 yilinda ise Cin’den gergeklestirilen 200 milyar ABD dolari
tutarindaki ithalata ylzde 15 ilave gimrik vergisi getirilmistir. Son olarak, 2019 yili sonuna kadar
ABD tarafindan Cin’e ydnelik olarak 300 milyar ABD dolari degerindeki ithalata ek glimrik
vergisinin getirilmesinin planlandigi agiklanmistir. Bu gelismeler neticesinde, ABD tarafindan
Cin’den yapilan ithalata uygulanmakta olan ticaret agirlikli ortalama tarife orani 2017 yilinda
yUzde 3,1 iken 2019 yili Mayis ayinda ytzde 17,6’ya ylkselmistir. Brown (2019) ¢alismasinda, s6z
konusu oranin 2019 yili sonuna kadar uygulamaya konulacak tarife oranlari ile yiizde 26,6’ya

1 “Report on G20 Trade Measures”, WTO OMC, Haziran 2019.
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ylkselecegi tahmin edilmektedir. 2018 yili icinde ABD’nin bu adimlarina karsilik Cin, 110 milyar
ABD dolari degerindeki ithalatin tarife oranlarinda artisa giderek, ABD’den yapilan ithalata
uygulanmakta olan ortalama tarife oranlarini ylizde 8'den yiizde 16,5’e ylkseltmistir. Bu oranin
2019 yili sonunda ytizde 25,9’a ulasmasi 6ngorilmektedir.?

iki Ulke arasinda uygulamaya konulan ticaret tarifeleri ile bu tarifelerin farkl tlke ve sektérlere
yayilmasi riski, reel ekonomiyi, finansal piyasalari ve gliven endekslerini olumsuz
etkilemektedir. GUmrik tarifelerinin uygulamaya gecirilmesinin étesinde, esasen ticaret
politikalarina iliskin belirsizligin devam etmesinin, ekonomik blylme ve ticaret hacmine daha
fazla olumsuz etkide bulundugu degerlendirilmektedir.? IMF (Uluslararasi Para Fonu)
tarafindan, ABD’nin ticaret politikasi belirsizligindeki artisin kiresel blyimeyi 2019 yilinda
ylzde 0,75 azaltacagl tahmin edilirken, 2018 ve 2019 yillarinda ABD ve Cin tarafindan karsilikli
olarak uygulamaya konulan ticaret tarifelerinin kiiresel GSYiH’yi 2020 yilinda yiizde 0,8
azaltmasi 6ngorilmektedir. Son donemde, IMF 2019 yili icin ylzde 3,6 olarak acikladigi kiresel
ekonomik blylime tahminini ylzde 3’e dislirmustir. S6z konusu rakam son on yildaki en distk
bldylme tahmini olmustur. Bununla birlikte, 2019 ve 2020 yillariicin sirasiyla ylzde 6,2 ve
ylzde 6 olarak aciklanan Cin’in ekonomik blylme tahmini son yirmi yil icindeki en distk
dizeye gerilemistir(IMF WEQ, Ekim 2019).

Ticaret gerginliklerden kaynakli risklerin kisa vadede ¢6zimlenemeyecegine iliskin beklentiler,
sirketlerin sermaye yatirimlarina ve kiresel arz zincirine olumsuz etki edebilmektedir. Artan
belirsizlik, sirketlerin imalat sanayisinde sabit sermaye yatirimlarinin azalmasina yol acmaktadir.
ABD Ticaret Politikasi Belirsizligi Endeksi'nde 2017 ve 2019 yillari arasinda gerceklesen artis
neticesinde toplam yatirimlarda da ytzde 1 ile ylzde 2 arasinda azalma olacagina iliskin
bulgular iceren ¢alismalar mevcuttur.*

Kiresel ekonomi politikalari ile ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin artmasi, finansal
piyasalara cesitli yonlerden etki edebilmektedir. Kiresel iktisadi politika belirsizliginde 2018 yili
itibariyla gdrilmeye baslanan artisin GOU’lere ydnelik fon akimlari Gizerinde belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir (Grafik 11.1.3). Fed’in son donemde takip ettigi para politikasi durusunda,
ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler istihdam ve enflasyon goriinimuni etkileyebilecek
degiskenler arasinda kabul edilmektedir. > Buna ilave olarak, bu politikalara iliskin belirsizligin
ABD’de zayif seyreden imalat sanayi ve yatirim harcamalari kanaliyla kiiresel ekonomik aktivite
Uzerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Ticaret politikalarina iliskin belirsizligin Fed’in politika
cercevesine etki etmesi ve para politikasi durusu Uzerinde belirleyici olmasinin kiresel finansal
kosullari dolayh olarak etkilemekte oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, ABD ile Cin
tarafindan karsilikli olarak uygulamaya konulan ticaret tarifelerinin hisse senedi piyasalarina
olumsuz yansimalari olabilmektedir (Grafik I1.1.4). Ayrica, ABD ve Cin’de lretim yaparak bu
Ulkeler arasinda dis ticaret faaliyetinde bulunan sirketlerin hisse senedi ve tahvil getirilerinin
uygulamaya konulan giimrik tarifelerinden daha fazla olumsuz etkilenmekte olduguna dair
niceliksel analizler, ticaretteki korumaci yaklasimlarin kiresel finansal piyasalarda belirginlesen
etkilerini ortaya koymaktadir.

2Brown, C P (2019), “U.S.-China Trade War: The Guns of August,” Peterson Institute for International Economics, 26 Agustos 2019.

Brown, C. P.ve E. Y. Zhang (2019), “Trump’s Latest Trade War Escalation Will Push Average Tariffs Above 20 Percent,” Peterson Institute for
International Economics, 6 Agustos 2019.

3 https://voxeu.org/article/tariffs-and-monetary-policy-toxic-mix

4 Ahir, H., N. Bloom, ve D. Furceri (2019), “Caution: Trade uncertainty is rising and can harm the global economy”, voxeu.org, 4 Temmuz 2019.
Caldara, D., M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino, ve A. Raffo (2019), “The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”, Fed, 3 Kasim 2019.
5 Powell, J. (2019), “Challenges for Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of Kansas City Jackson Hole Sempozyumu, Agustos 2019.

®Huang, Y., C. Chen, S. Liu ve H. Tang (2018), “Trade Linkages and Firm Value: Evidence from the 2018 US-China Trade War”.

17



Ulusl

18

ararasl Gelismeler

Grafik 11.1.1.3: Kiiresel iktisadi Politika Belirsizligi Grafik I1.1.1.4: ABD Ticaret Politikasi Belirsizligi
Endeksi ve GOU’lere Yonelen Aylik Fon Akimlari Endeksi ve Borsa Endeksleri
(Milyar ABD dolari)

—— ABD Ticaret Politika Belirsizligi Endeksi (Sol E.)
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Dipnot: ABD Ticaret Politikasi Belirsizligi Endeksi ceyreklik Dipnot: GOU'’ye ydnelen aylik fon akimlari 12 ay birikimli tahvil ve
hareketli ortalama olarak alinmistir. hisse senedi toplamindan olusmaktadir. Kiiresel Ekonomi
Politikalari Belirsizligi Endeksi ceyreklik hareketli ortalama olarak
alinmistir.

Kiresel ticarette korumaci politikalar GOU’leri basta beklentiler ve ticaret kanali olmak (izere
cesitli kanallardan etkileyebilmektedir. Beklentiler kanalinin hem finansal piyasalar hem de reel
sektor firmalarinin yatirim kararlari Gzerinden dolayli olarak, ticaret kanalinin ise bliylime ve
istihdam gibi makroekonomik degiskenler tizerinde dogrudan etkide bulunabilecegi, ancak bu
etkilerin Ulkelerin yapisal durumlarina ve diizenlemelerine gore farklilasabilecegi not
edilmektedir. ABD ya da Cin ile giiclii ticari baglari olan bazi GOU’lerin bu etkilere dogrudan
acik oldugu izlenirken, dolayli yollardan etkilenebilecek olan Ulkelerde de finansal istikrara
oncelik verecek politikalarin takip edilmesinin, makroihtiyati araglarin etkin ve zamanli
kullaniminin 6nem kazandigi degerlendirilmektedir. Korumaci politikalarin Glkemize olasi
yansimalarina bakildiginda, toplam ihracatimizdaki Cin ve ABD payinin, 2019 yili Eylal ayi
itibariyla, sirasiyla ylizde 1,5 ve ylzde 4,7 olmasi nedeniyle ticaret kanaliyla dogrudan bir
etkinin sinirl olacagi 6ngortlmektedir. Bu politikalarin finansal piyasalardaki beklentileri
bozarak sermaye akimlarini olumsuz etkilemesi durumunda ise, tlkemizin dolayli bir bicimde
etkilenebilecegi, ancak makroihtiyati araclarin etkin ve zamaninda kullanimi ile bu etkilerin en
aza indirilebilecegi degerlendirilmektedir.
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Kutu [1.1.11
Kiresel Tahvil Piyasalarindaki Gelismelerin Kiresel Finansal

Istikrara Olasi Etkileri

Son dort yildir kiresel tahvil piyasalarinda 6zellikle yatirim yapilabilir kredi notuna sahip kamu
tahvillerine olan talep artmakta, bu talep tim tahvil piyasalarinda fiyatlarin ylikselmesini ve
vadelerin uzamasini tetiklemektedir. Gelismis tlkelerdeki genisleyici para politikalari basta olmak
Uzere cesitli unsurlarin etkisiyle kamu tahvillerinde baslayan negatif faiz oranlari egilimi, 6zel
sektor tahvillerine de sicramaktadir. Avusturya 100 yillik tahvil ihrac ederken, Almanya’da gecelik
faiz oranlarindan 30 yillik tahvil getirilerine kadar tim vadelerde negatif faiz oranlarinin gérilmds
olmas, isvicre’de negatif faizin 50 yillik tahvillere sicramasi izlenmesi gereken énemli degisimler
arasinda yer almaktadir. Bu kutuda tahvil piyasalarindaki son donem gelismeleri 6zetlenmekte,
negatif faiz getirisi ortaminin sebepleri ve bu gelismelerin olusturdugu kirilganlklarin kiresel

tahvil piyasalarina olasi etkileri analiz edilmektedir.

Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler

Negatif faiz getirili tahvil stoku, 2014 yili basinda 33 milyar ABD dolari civarinda iken, 2015 yili son
ceyreginden itibaren hizla ylkselerek 2016 yili ortalarinda 12 trilyon ABD dolari seviyelerine
ulasmistir. 2016 yili son ceyregiyle birlikte disUs egilimine giren tahvil stoku, 2017 ve 2018
yillarinda yatay seyrederek 2018 yili Gglincl ¢eyreginde 6,4 trilyon ABD dolari seviyesinde
kalmistir. 2018 yili G¢lincl ceyregi sonrasinda tekrar yikselis egilimine giren negatif faiz getirili
tahvil stoku, 2019 yili Agustos ayinda 17 trilyon ABD dolari civarina ulagmig, 18 Ekim 2019 tarihi
itibariyla ise bir miktar diserek 13,2 trilyon ABD dolari seviyesine gerilemistir (Grafik .1.11.1).

Grafik 11.1.11.1: Negatif Faiz Getirili Tahvil Stokunun Yillara Goére Gelisimi (Trilyon ABD dolari)
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Kaynak: Bloomberg Barclays Global-Aggregate Index Son Gozlem: 10.19

Negatif faiz getirili tahvil stokunun 2019 yili Agustos ayi itibariyla tlkelere gére dagilimi
incelendiginde, bu tahvillerin cogunlukla disiik enflasyon ve dusik blylime gibi makro iktisadi
olgulara sahip Ulkelerde goraldugd, yarisindan fazlasinin AB Glkelerinde bulundugu, tahvil
stokunda ikinci en biyilk paya sahip Japonya’nin kamu tahvilleri 6zelindeki stokunun 7 trilyon
ABD dolarini gegerek AB kamu tahvilleri toplamini astig gorilmektedir (Grafik 1.1.1.2 ve Tablo
[.1.1.1). Tahvil ihrac kaynagi dagilimina gore, negatif faiz getirili tahvillerin ylzde 85’ini kamu
tahvilleri, yizde 15’ini 6zel sektor - blylk oranda finansal kuruluslar - tarafindan ihrag edilen
tahviller olusturmaktadir. ABD ve Avustralya’daki negatif getirili tahvillerin tamaminin 6zel sektor

tarafindan ihrag edildigi dikkat cekmektedir.
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Grafik 11.1.11.2: Negatif Faiz Getirili Tahvil Stokunun Tablo I1.1.11.1: Negatif Faiz Getirili Tahvil
Ulke Dagilimi (Milyar ABD dolari) Stokunun Ulke ve ihra¢ Kaynagina Gére
Dagilimi (Milyar ABD dolart)

Kamu Ozel
HAB
ABD 0 225
M Japonya Kanada 30 70
AB 6.800 1.900
M Uluslararasi
Kuruluslar Japonya 7.300 40
W Diger Avustralya 0 74
Yeni Zelanda 1,2 16,8
Toplam 14.131,2 2.325,8
Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19

AB Ulkeleri arasinda negatif getirili tahvil stokunun yiksek hacimlere ulastigl, Bulgaristan,
Romanya ve Hirvatistan gibi tlkelerde kamu tahvil faizlerinin negatif oranlara indigi
gorilmektedir (Tablo 1.1.1.2). Negatif faiz getirili 6zel sektor tahvilleri ise finansal ve reel sektor
tarafindan ihrac edilen tahviller seklinde ayrilmaktadir. Fransa, Almanya ve italya’da negatif
getirili 6zel sektor tahvil stoku 1 trilyon ABD dolarina ulasmis olup, bunun buyik cogunlugunu
finansal kuruluslar tarafindan ihrac edilen tahviller olusturmaktadir (Grafik I.1.1.3).

Grafik 11.1.11.3: AB Ulkelerinde Negatif Faiz Getirili Tablo 11.1.11.2: Bazi AB Ulkelerinde Negatif
Tahvil Stokunun ihraggya Goére Dagilimi (Milyar ABD Faiz Getirili Tahvil Stokunun Dagilimi (Milyar
dolar) ABD dolari)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19

Ozel sektor kategorisi icerisinde yer alan ve geleneksel olarak riskli kabul edilen reel sektor
tahvillerinin faizinin negatif olmasi dikkat cekmektedir. Bu tir tahvillerin dnemli bir kismi Fransa,
Almanya, italya ve isvicre gibi lilkelerde bulunmakta ve son aylarda &zellikle isvicre’de negatif
faizli reel sektor tahvillerinde kayda deger artis gortilmektedir. 2019 yili Haziran ayina kadar 20
milyar ABD dolari civarinda seyreden reel sektoriin negatif faizli toplam tahvil stokunun son (g
ayda hizla artarak 1 trilyon ABD dolarina ulasmis olmasi tahvil piyasasinda yasanabilecek talep
azalisinin reel sektor firmalarinin varliklarinda panik satis riskini ve bulasicilik riskini artirabilecegi
degerlendirilmektedir.

1Bloomberg Barclays Global-Aggregate Index
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Tahvil Piyasalarindaki Gelismelerin Olasi Sebepleri ve Etkileri

Negatif faiz getirili tahvillere olan talebin yiiksek olmasinda ¢ ana unsurun etkili oldugu
degerlendirilmektedir. ilk olarak, gelismis tlkelerdeki merkez bankalarinin genislemeci
politikalarini strdirecegi yonindeki beklentiler nedeniyle faizlerin daha da disecegini, dolayisiyla
fiyatlarinin artacagini 6ngdren yatirimcilarin tahvilleri buglinki fiyattan satin alarak getiri elde
etmek istemeleri 6zellikle uzun vadeli tahvil talebini artirmaktadir. ikincisi, tahvillerin diger
yatirim araclarina gore daha risksiz kabul edilmesi ve alternatif piyasalardaki getirilerin disik
seyretmesidir. Uclinciisi, tahvil faizlerinin sifirin altina diistiigi tlkelerde enflasyonun ve
blylmenin de duslk seyretmesi ve bir stire daha disik seyretmeye devam edecegi beklentisidir.
Tdm bunlarin yani sira, kredi derecelendirme sistemi nedeniyle yatirimcilar, yiksek kredi notuna
sahip Ulkelerin tahvillerini tutmak istemektedir. Ayrica, Basel Il SYR ve LKO hesaplamalarinda risk
agirhg disuk tahviller tercih edilmektedir. Basel lll sermaye standartlarina gore yerel para
cinsinden cikarilmis kamu tahvillerinin risk agirhgi sifir veya cok distk olmakta ve bu varliklar LKO
yUksek kaliteli likit varlik olarak kabul edilmektedir. Bu sebepler basta AB olmak Uzere pek ¢cok
Ulkede tahvil piyasalarinda negatif getirili tahvil stoklarinin olusmasina yol acarken, ABD’de bu
stoklar diger Ulkelere kiyasla klicik boyutta kalmistir. Bunun nedenleri arasinda enflasyon
egiliminde gorulen artis sonrasi gectigimiz yillarda Fed’in faiz artirmasi ve bilancosunu
kiclltmesi, 2019 yili faiz indirimlerine ragmen Fed faiz oranlarinin AB ve Japonya’ya gore halen
ylksek seyretmesi, ABD’de tlketici talebinin diger gelismis Ulkelere gore pozitif seyretmesi,
enflasyon ve blylimenin ise daha ylksek gerceklesmesi sayilabilmektedir.

Tahvil piyasalarindaki bu gelismelerin kiresel finansal istikrari U¢ kanaldan etkileyebilecegi
degerlendirilmektedir. ilk kanal, yiiksek kamu bor¢ stokunun oldugu tilkelerde yasanabilecek olasi
ani gelismelerin tim kiresel piyasalarda satisi tetiklemesidir. Likidite kisiimasi sonrasinda
portfoylerinde negatif getirili tahvil olanlarin satisa baslamalari, kiiresel piyasa likiditesini
dogrudan etkileyerek panik satislarini artirabilecektir. ikinci kanal, kiiresel likiditeye olan etkinin
reel sektdr dahil bircok alandaki riski artirmasidir. Piyasalarda gorilebilecek olasi calkantilarin
etkisiyle, finansal sistemden borg¢lanamayan kuruluslarin kaldirach borglanmalarinda sorun
olabilecektir. Uctincisii ise bulasicilik ve baglantililk kanahdir. Baglantililik, tim zamanlarda
finansal kuruluslarin piyasa fiyatlari arasindaki korelasyon ya da finansal kuruluslar arasindaki her
tUrld hizmet ve altyapi saglama faaliyetlerinden kaynaklanan baglantilari kapsamaktadir (TCMB-
FIR, 2018; Bricco ve Xu, 2019). Bulasicilik ise, bir llke ya da Ulkelere gelen sok sonrasinda karsi
piyasa baglantilarinda gorilen kayda deger artis olarak tanimlanmaktadir (Bricco ve Xu, 2019).
Tahvil piyasalarinda negatif faiz getirili varliklara olan talebin aniden durmasinin, baglantililik
kapsaminda, blyuk varlik hacmine sahip, altyapi hizmeti sunan ve/veya sistemik dneme sahip
kuruluslarda likidite ihtiyacini tetiklemesi mimkindir. Diger yandan, gelismis Ulkelerdeki distk
ya da negatif faizler, GOU icin yatirim ortamlarini iyilestirdikleri élclide cok daha ucuz ve uzun
vadeli fonlama firsati olusturmaktadir. Ulkemizde banka bilancolarinda tutulan her cesit yabanci
tahvil miktari toplaminin bankacilik sektort varlik hacmine orani binde 1,6’dir. Bu cercevede,
negatif faiz getirili tahvillerden kaynaklanan dogrudan bir kirilganhgin bulunmadigi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, distik faizli ve uzun vadeli fonlama firsatinin yaninda negatif
faiz getirili tahvil piyasalarinda da yasanabilecek satis dalgasinin kiiresel likiditeyi olumsuz
etkilemesi ve bunun da bankacilik sektorint dolayh sekilde etkilemesi s6z konusu olabilecektir.

Kaynakga

Bricco, J., Xu, T. (2019), “Interconnectedness and Contagion Analysis: A Practical Framework”,
IMF Working Paper, WP/19/220.

TCMB, (2018), “Finansal istikrar Raporu”, Kasim 2018.
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Kutu [1.1.111
Bankalararasi Bor¢ Verme Faiz Oranindan Gecelik Risksiz Faiz

Oranlarina Gegis Sureci

LIBOR (Londra Bankalararasi Faiz Orani) ve EONIA (Euro Gecelik Endeks Ortalamasi) gibi 6nde
gelen Bankalararasi Bor¢ Verme Faiz Oranlari (IBOR) uygulamasinin 2021 yili sonunda sona
ermesi ile kiresel finansal sistemde yeni bir déneme girilecektir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda
dayanak piyasa olan bankalararasi piyasalarda islem sayisinin hizla azalmasi IBOR’un referans faiz
orani olarak givenilirligini ve seffafligini olumsuz etkilemistir. Ayrica, genel faiz oranlarindaki
dalgalanmadan zarar gormemek icin finansal sozlesmelerde siklikla referans kabul edilen IBOR un
bankalarin temerrt riskini ifade eden kredi riskini de icermesi nedeniyle yeterince etkin olmadigi
gérulmistir.t G20’'nin cagrisi Uzerine 2014 yilinda Finansal istikrar Kurulu’nun (FSB) esgiidimii
altinda calisma yUrUten uluslararasi standart koyucu kuruluslar, gercek islemlere dayanan ve
glvenilir olan gecelik risksiz faiz oranlarinin (RFR) yeni referans oranlar olarak esas alinmasini
tavsiye etmistir.

Turkiye’nin de aralarinda yer aldig1 6nde gelen FSB Uyesi Ulkeler, uluslararasi kuruluslarin tavsiyesi
dogrultusunda RFR’yi olusturmustur (Tablo I1.1.11l.1 ve Kutu I1.2.1).

Tablo I1.1.111.1: Segili Gecelik Risksiz Faiz Oranlari

Sorumlu

Para Birimi Oran Teminat Piyasa
Kurum
Teminatli Gecelik Borglanma Orani )
ABD dol Fed NY T | R
LT (SOFR-Secured Overnight Financing Rate) = eminatl €po
ingiliz Sterlin Gecelik Endeks Ortalamasi :

BoE T t Toptan fonl
sterlini (SONIA-Sterling Overnight Index Average) ° eminatsiz optan foniama
Japon yeni Tokyo Gecelik Ortalama Oran BoJ Teminatsiz Toptan fonlama

pony (TONA-Tokyo Overnight Average Rate) P

Euro Kisa Vadeli Oran

E ECB Teminat Toptan fonl

uro (€STR veya ESTER-Euro Short-Term Rate) eminatsiz optan foniama
isvigre isvicre Gecelik Ortalama Oran isvigre RN, e
frangi (SARON- Swiss Average Rate Overnight) borsasi P

- . ) . : Borsa .
Tark lirasi Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) istanbul* Teminatli Repo

Kaynak: Ulke merkez bankalari ve borsalari
*Kutu 11.2.1. TLREF Komitesi; TCMB, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig, Tiirkiye Bankalar Birligi, Ttrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, istanbul Takas ve Saklama Bankas ve Borsa istanbul
temsilcilerinden olusmaktadir.

RFR’nin dayandigi islemler bankalararasi para piyasasi ile sinirli olmayip, banka disi finansal
kuruluslar tarafindan gerceklestirilen islemleri de kapsamaktadir. ABD ve isvicre’nin gelistirmis
oldugu referans oranlar gibi, TLREF de teminatlandiriimis islemlere dayanmaktadir.

Mevcut Finansal S6zlesmelerde RFR’ye Gegis icin Yasal Hazirliklar

IBOR; krediler, tahviller, menkul kiymetlestirme, tlrev Grinler ve mevduatlar gibi bircok finansal
enstrimani kapsayan genis bir Grin yelpazesinde referans faiz olarak kullaniimaktadir. 2019
yilinin ilk dokuz aylk diliminde IBOR’u referans alan tirev trltnlerin yaklasik 128 trilyon ABD
dolari oldugu ve bu rakamin toplam faize dayali tirev islemlerin yaklasik ylzde 62’sini

1IBOR’un referans faiz orani olarak aksayan yénleri detayli olarak 2018 yilinin Kasim ayinda yayimlanan 27 nolu FIR, Kutu Il.1.1I"de ele alinmstir.
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olusturdugu gorilmektedir2. Ayni donemde RFR’ye dayali islemler ise yaklasik 6 trilyon ABD dolari
(toplamin yaklasik ylzde 3’0) olarak gerceklemistir.

2018 ve 2019 yillarinda gelistirilerek yayimlanmaya baslanan RFR, 2022 yili basina kadar siirecek
olan gecis doneminde IBOR’la birlikte uygulamada olacaktir (Sekil 11.1.1). S6z konusu tarihten
sonra ise yalnizca RFR gecerli olacaktir. Dolayisiyla, vadesi 2022 yili sonrasinda sona erecek olan
finansal islemlerde sdzlesmenin ana hikidmlerinden birisini olusturan referans faiz oraninin
ortadan kalkacak olmasi, islemin hukuki gecerliligini etkileyebilecektir. Bu durum ise taraflarin
sozlesmeyi degistirmesini veya yeni bir sozlesme yapmasini gerektirecektir.

Sekil I.1.111.1: IBOR’dan RFR’ye Gegis Sureci

1 Gegis donemi ‘ Gecis donemi

ISDA Kural

Bugtin
06/2020

Uluslararasi Swap ve Tirev Uriinler Birligi (ISDA) gecis siirecinde finansal istikrara yonelik
herhangi bir olumsuzlugun yasanmamasi icin FSB ile esglidim icerisinde gerekli standart
hazirlama calismasini tamamlamistir. Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiiti’nin
(I0SCO) on ¢ numarali Finansal Gostergeler ilkesi, referans alinan gdstergenin sonlanmasi
halinde basvurulacak hikimlerin sozlesmelerde bulunmasini dngdérmektedir. S6z konusu ilkenin
pratikte nasil uygulanacagini gosteren 2006 ISDA Tanimi, bir IBOR’un mevcut bulunmamasi
durumunda tlrev sozlesmelerde esas alinacak orana iliskin fiyatlamayi ilgili piyasada faaliyet
gosteren baslica araci kuruluslardan temin edilmesini 6ngérmektedir. Diger taraftan, IBOR’un
uygulanmasina son verilmesi halinde araci kuruluslar da gerekli hizmeti saglayamayacaktir.

ISDA, 2006 Tanimina ek bir dizenleme yaparak yayim tarihinde ya da sonrasinda gerceklestirilen
ve IBOR’u esas alan tilrev islemler icin IBOR’a karsilik gelecek RFR’yi belirleyecektir. Organize
piyasalarda islem goren turev Urlnler igin yeni oranlara gecis dogrudan yapilacaktir. Diger tirev
islemlerde ise taraflarin sozlesmeyi mizakere etmeleri gerekecektir. Ek diizenlemenin
yayimindan daha dnceki bir tarihte gerceklestirilen islemler icin ise 2006 ISDA tanimi gecerli
olmaya devam edecektir. Bununla birlikte, ISDA s6z konusu islemler icin uluslararasi
uyusmazliklari en az seviyeye indirebilmek icin rehber niteliginde protokoller yayimlayacaktir.

IBOR’dan RFR’ye Gegisin Gerektirdigi Teknik Diizeltmelers

Gerek gecis doneminde gerek 2022 yili sonrasinda dogrudan RFR’yi esas alan islemlerde fiyatlama
veya degerlemenin nasil yapilacagl hususu 6nem tasimaktadir. IBOR’u referans alan tlrev
sozlesmelerde RFR’ye gecis yapilabilmesi icin iki temel teknik dizeltmenin yapiimasi
gerekmektedir: (i) vadelerin uyumlastiriimasi (ii) risk primlerinin ve diger unsurlarin dikkate
alinmasi.

(i) Vadelerin uyumlastiriimasi: Bankalararasi faiz orani IBOR farkli vadelerde yayimlanmaktadir:
gecelik, bir haftalik, bir aylik, iki aylik, Gg aylik, alti aylik ve bir yillik. Diger taraftan, gecelik risksiz
faiz oranlari yalnizca gecelik vadeyi kapsamaktadir. ISDA, FSB ve gelismis Ulke merkez bankalari,

2|SDA, Interest Rate Benchmarks Review: Third Quarter of 2019 and Year-to-September 30, 2019. https://www.isda.org/a/OmaTE/Interest-Rate-
Benchmarks-Review-Q3-2019.pdf
3 ISDA 2018 Benchmark Fallbacks Consultation. http://assets.isda.org/media/f253b540-193/42c13663-pdf/
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tlrev sozlesmelerinin vadeli faiz oranlarini degil, gecelik RFR’yi baz almasi gerektigi gorusini
tasimaktadir. Bu cercevede, spot islemlerde oldugu gibi tirev islemlerde de donem sonu
yaklasima gore hesaplanan bilesik RFR esas alinacaktir. Donem sonu yaklasimda 6denecek
donemlik faiz tutari, faiz donemindeki RFR’nin bilesigi alinarak hesaplanmaktadir.

(i) Risk primlerinin ve diger unsurlarin dikkate alinmasi: Gecelik RFR risksiz iken, IBOR"un
bankalarin temerrt riskini yansitan kredi risk primi igeriyor olmasi, IBOR ile karsilik gelen RFR
arasinda fark olusmasina yol agmaktadir. Bu durum ise IBOR’dan RFR’ye geciste esas alinacak
oran Uzerinde dizeltme yapilmasini gerektirmektedir. Bu diizeltme icin s6z konusu oranlarin
arasindaki farkin tarihsel ortalamasi (veya medyani) 5 yil veya 10 yil gibi donemler itibariyla
hesaplanmaktadir. Daha sonra olusacak fark RFR’ye ilave edilecektir.

Bu iki teknik diizeltmenin yapilmasi sonucu elde edilen RFR’ye “dlzeltiimis RFR” denilmektedir.
ISDA diizenlemelerinde s6z konusu dizeltilmis RFR esas alinacaktir.

Spot veya Nakit islemler

Bir faiz oranini referans alan iki tlr finansal islem so6z konusudur: (i) krediler, bonolar ve tahviller
gibi nakit islemler ile (ii) tirev islemler. Yukarida ele alindigi Gzere, tlrev islemlerde yalnizca
gecelik RFR dikkate alinacaktir. Yeni donemde artik vadeli LIBOR var olmayacagindan ve forward
RFR’ye dayali Griinlerin piyasasinin gelismesi zaman alacagindan, spot islemlerde gecelik RFR’nin
ilgili vadeye iliskin ortalamasinin hesaplanmasi gerekecektir.

Basit faiz ile bilesik faiz karsilastirildiginda, uluslararasi standart koyucu kuruluslar ekonomik ve
finansal perspektiften zamanin degerini daha dogru yansittigi icin bilesik faizin tercih edilmesini
onermektedir. Ayrica, gecelik faiz para takasi islemlerinde bilesik faiz oraninin kullanildigi
hatirlanacak olursa, bilesik faize dayali s6zlesmelerde riskten korunma islemleri daha kolay
olacaktir. Forward faiz oranlarina dayali arag piyasasi yeterli gelisimi gosterdiginde ise forward
oranlar da kullanilabilecektir.

Sonug

Risksiz referans faiz oranlarina saglikli bir gecisin saglanabilmesi icin yeni finansal s6zlesmeler
kurulmasinda dlkeler itibariyla ortak teamdllerin olusturulmasi gerekmektedir. Bu durum, sistem
degisikliginin piyasalar ve Urlnler itibariyla tutarl olarak uygulanabilmesi, Griinler arasinda
uyumsuzluk gérilmemesi ve piyasalarda likiditenin bélimlenmemesi acisindan 6nem arz
etmektedir.

Ulkemiz bankacilik sisteminde de, sendikasyon kredisi ve tirev araclar basta olmak Gzere finansal
islemlerde LIBOR ve EURIBOR yaygin bir bicimde kullanilmaktadir. Turkiye’de faaliyet gdsteren
banka ve diger finansal kuruluslarin yeni doneme etkin bir sekilde uyum saglamalari ve gecis
donemi icin gerekli hazirliklari yapmalarinin, stirecin olumsuzluklar yasanmadan atlatilabilmesi
icin kritik 6neme sahip oldugu dustndlmektedir. Halihazirda TLREF oranlarinin agiklanmaya
baslanmasi ve buna dayali sozlesmelerin uygulamaya girmesi, s6z konusu gecis slirecine olumlu
katki verecektir (Kutu I1.2.1).
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1.2 Yurt I¢i Gelismeler

2019 yili ilk yanisinda iktisadi faaliyette ilimli ve kademeli bir toparlanma gozlenmistir. Bu donemde nihai
yurt ici talep yillik bUyUmeyi distrtrken, net ihracat bliylimeye pozitif katki vermistir (Grafik 11.2.1).
Guncel gostergeler, 2019 yili ikinci yarisinda iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin strdtgind
gostermektedir (Grafik 11.2.2). Finansal kosullardaki iyilesme, kamu maliyesi, enflasyondaki disus egilimi
ve belirsizlik algisindaki diizelme iktisadi faaliyeti yukari yonli desteklemektedir. Ote yandan, kiiresel
iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi, jeopolitik gelismeler ve finansal piyasalarda yasanan oynakliklar
iktisadi faaliyet acisindan asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Grafik 11.2.1: Harcama Yéniinden Yillik Buyimeye Katkilar Grafik 11.2.2: PMI ve Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim.Arin.
(% Puan) 3 Aylik Hareketli Ort., Takvim Etk. Arin. Yillik % Degisim)
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Dipnot: SUE verisi Eylil 2019 itibariyladir.

iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi, kredi faizlerindeki gerileme ve beklentilerdeki iyilesme ile birlikte
son aylarda kredi talebinde artis gdzlenmistir. Piyasalarda artan TL likiditesi ile bankalarin glclu likidite ve
sermaye yapisl da kredi arz kosullarini desteklemektedir. Kredilere iliskin anket bazli géstergeler, 2019 yili
Uclncl ceyreginde kredi arz ve talep kosullarinda iyilesme olduguna isaret etmektedir (Grafik 11.2.3).
Nitekim haftalik frekanstaki verilere gore, kredi blyimesi Gglinci ¢ceyrek sonundan bu yana tarihsel
ortalamalarla uyumlu bir artis sergilemektedir (Grafik 11.2.4).

Grafik 11.2.3: Kredi Kosullari ve Kredi Bliyimesi Grafik I1.2.4: Haftalik Toplam Kredi Gelismeleri
(4 Ceyreklik Birikimli Standardize, KEA Yillik %) (Yilhklandiriimis, KEA 4 HHO %)
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Dipnot: Kredi arz-talep kosullari serisi, BKEA standart ve talep
sorularina verilen cevaplarin agirlikli ortalamasinin, dort geyreklik
birikimli hale getirilip, standardize edilmesiyle olusturulmustur.
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Son dénemde aciklanan veriler, kamu bankalari 6nctliginde baslayan kampanyalarin da etkisiyle konut
piyasasinda canlanmanin basladigini gdstermektedir (Grafik 11.2.5). Bu durum, uzunca bir stredir zayiflama
egiliminde olan insaat sektdriindeki dipten déniisi destekleyebilecektir. iktisadi faaliyetteki
dengelenmenin etkilerinin gecikmeli olarak gozlemlendigi istihdam piyasasi henlz toparlanmayi
yansitmamakta olup; mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, 2019 yili Agustos ayi itibariyla ylzde 14,2
olarak gerceklesmistir (Grafik 11.2.6). Konut piyasasindaki olumlu gérinimin devam etmesi durumunda,
ekonomik dengelenme slrecinde en hizli daralmanin yasandigi insaat istihdaminin tekrar artmaya
baslamasinin sanayi Uretimindeki toparlanma ile beraber isgiicl piyasasina olumlu yansimasi
beklenmektedir.

Grafik 11.2.5: Konut Piyasasi (Yillik % Degisim) Grafik 11.2.6: Isglicti Piyasasi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %)
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Dipnot: Konut fiyatlari Eyltl 2019 itibariyladir. Konut kredileri haftalik

olup, buyiime hesabinda ayin son Cumasina ait veri kullaniimistir.

BlyUme kompozisyonunda net ihracatin 6n planda olmasinin da etkisiyle son donemde cari islemler
dengesi belirgin iyilesme kaydetmistir (Grafik 11.2.7). Kiresel biyime gorinimundeki zayiflamaya
ragmen, Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin destekleyici etkisi ve firmalarin ihracat pazarlarini
cesitlendirme esnekligi ile TUrkiye dis ticarette rekabet gliciint korumaktadir. Son dénemde cari acigin
finansman yapisi incelendiginde, 12 ayhk birikimli verilere gére, dogrudan yatirimlarin katkisinin devam
ettigi, net portfoy girisi izlenmedigi, diger yatirimlar tarafinda ise talep kaynakli gerileyen bor¢ cevirme
oranlarinin etkisiyle net ¢ikisin strdigu gortlmektedir (Grafik 11.2.8).

Grafik 11.2.7: Cari Denge (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Grafik 11.2.8: Cari Dengenin Finansman Kalemleri (12 Ay
Dolari, %) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: 2019 yili Gglincii geyrek GSYiH verisi TCMB tahminidir.

26



Finansal istikrar Raporu | Kasim 2019

Mevcut Rapor doneminde, enflasyon gérinimindeki iyilesme devam etmis, tlketici enflasyonu 2019 vili
Ekim ayi itibariyla ylizde 8,55’e gerilemistir. Enflasyondaki belirgin yavaslamada, bir dnceki yildan gelen
ylksek baz etkisinin yani sira; para politikasi durusu, ic talep kosullari, ilimli seyreden doéviz kuru, gida ve
petrol fiyatlarindaki gelismeler ile enflasyon beklentilerindeki gerileme etkili olmustur. Enflasyon
goriniminde slregelen iyilesmeye bagli olarak, TCMB, 2019 yili Temmuz ayindan bu yana kademeli faiz
indirimleri gerceklestirmis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylzde 24’ten yiizde 14’e distrmdistar
(Grafik 11.2.9).

Grafik 11.2.9: Enflasyon ve Politika Faizi Gelismeleri Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynakhg (5 Yil Vadeli, Baz
(Yillik % Degisim, Ay ici Ortalama %) Puan, 1 Ay Vadeli)
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Dipnot: TUFE verisi Ekim 2019 itibariyladir.

Kiuresel para politikalarindaki gevseme egilimi nedeniyle kiresel finansal kosullarin daha olumlu bir
gdrinim sergilemesi, GOU finansal varliklarina yonelik talebi ve risk istahini desteklemektedir. Ote
yandan, ticarette korumacilik dnlemleri ve Brexit slireci basta olmak Uzere kiresel ekonomi politikalarina
dair belirsizlikler ile jeopolitik gelismeler, GOU’lere yénelen portféy akimlarinin dalgali seyretmesine yol
acmaktadir. Son donemde, para politikasindaki temkinli durus, makroekonomik gostergeler ile
beklentilerdeki iyilesme ve kiresel finansal kosullarin ihmli desteginin etkisiyle Turkiye'nin risk primi ve kur
oynakhgindaki gerileme egilimi devam etmektedir (Grafik 11.2.10).
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Kutu I1.2.1

TUrk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) ve Bankacilik
Sektord Uygulamalari

Turev Urlnlerde, borglanma araclarinda ve cesitli finansal sozlesmelerde TL kisa vadeli referans
faiz orani ihtiyacini karsilamak (izere Borsa istanbul tarafindan (BIST) 17 Haziran 2019 tarihinden
itibaren uluslararasi standartlarla uyumlu TLREF glnlik olarak yayimlanmaya baslamistir. TLREF
oraninin tasarlanmasinda 2021 vyilindan itibaren LIBOR faiz oranin yayimlanmayacak olmasi
(Bakiniz Kutu 11.1.11) ve mevcut durumdaki teminatsiz bor¢lanma oranina dair bir gésterge olan
TRLIBOR’un bankalar tarafindan etkin kullanilmamasi etkili olmustur.

TLREF’in olusumu ve gelisimi kapsaminda TCMB de diger paydas kurumlarla beraber calismalara
dahil olmustur. Bu asamada oncelikle teminatli borclanma kapsaminda repo piyasasinin islem
hacmine ve katilimcr sayisina katki saglamak amaciyla TCMB tarafindan BIST Repo-Ters Repo
Pazari ile Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari arasindaki zorunlu karsilik uygulamasi farkhhgi
kaldirilmistir. S6z konusu adimin ardindan BIST tarafindan séz konusu iki repo piyasasinin
birlestirilmesi ile sadece bankalarin degil diger finansal kuruluslarin da dahil olabildigi ve islem
hacminin oldukga yiksek oldugu bir repo piyasasi olusturulmustur. Ayrica, TCMB TLREF Komitesi
kapsaminda da temsilci bulundurarak teknik konularda da tartismalara katilmakta olup TLREF’in
gelisim alanlari konusunda destek olmaya devam etmektedir.

TLREF oraninin hesaplanmasinda, BIST Repo-Ters Repo Normal Emirler Pazari’nda gerceklesen,
ayni glin valérli ve sadece TL cinsi Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) teminatli gecelik repo
islemleri kullanilmaktadir (BIST, 2019a). Hesaplama y&ntemine dair asamalar sirasiyla asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

1- islemler, faiz oranina gére kiiclikten biyige siralanir.
2- Birikimli islem hacimleri hesaplanir.

3- Toplam islem hacminin ytzde 15’erlik kisimlarini olusturan en distk faizli ve en yiksek
faizli islemler hesaplama disi tutulur.

4- Geriye kalan ve islem hacminin ylizde 70'ini temsil eden islemler hacimlerine gore
agirhklandirilarak hesaplanan faiz orani TLREF orani olarak duyurulur.

Bu sekliyle TLREF yuksek likit teminatli repo islemlerini baz alan piyasa odakli bir referans faiz
niteligi tasimaktadir. Yukarida detaylari verilmekte olan hesaplama ydntemi uluslararasi
uygulamalarla da benzer niteliklere sahip bir yapidadir. Ayrica, hesaplama cercevesinde ug
degerlerin gozlemden cikarilmasi kapsaminda gecmise yonelik veriler Uzerinden de cesitli
hassasiyet testleri gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, olaganistl durumlara karsi tedbir
amaciyla TLREF Komitesi* (Komite) tarafindan TLREF oraninin belirlenebildigi iki istisnai durum
mevcuttur;

1- ilgili gline ait islem tutari 5 milyar TL'nin altinda, hesaplamaya dahil edilen islem adedi
5'ten az veya hesaplamaya dahil islemleri gerceklestiren Uye adedinin 5’ten az olmasi
durumlarinin en az birinin gerceklesmesi halinde yukaridaki hesaplama yontemi kullaniimaz.
Bu durumda, onceki 5 is glinlne ait TLREF orani ile TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyetinin (AOFM) arasindaki farklarin ortalamasi alinip, s6z konusu ginin AOFM’si ile
toplanarak TLREF orani hesaplanir. Verinin yetersiz oldugu glin sayisinin artmasinin

1 Komite TCMB, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Ttirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, istanbul Takas ve Saklama Bankasi ve BIST
temsilcilerinden olusmaktadir.
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beklendigi durumlarda ise Komite tarafindan, asagidaki madde cercevesinde karar alinabilir.

2- Herhangi bir Komite Gyesi, TLREF oraninin TCMB para politikasi uygulamalari veya diger
sebeplerle etkin gecelik borg alma / borg verme faiz oranini hicbir sekilde yansitmadigi veya
bu orana ihmal edilemeyecek kadar uzak oldugu kanaatine varirsa bu kanaatini Komite’ye
ivedilikle iletebilir. Komite iletilen bu kanaati degerlendirerek ya yukarida detaylandirilan
yontemle hesaplanan TLREF oranini kabul eder, ya da etkin gecelik borg alma / bor¢ verme
oranini temsil eden yeni bir oran kabul ve ilan eder.

TLREF orani 17 Haziran 2019 tarihinden itibaren yukarida bahsi gecen yontem ile hesaplanmaya
ve yayimlanmaya baslanmistir.2 TLREF'in aktif olarak kullanilmaya basladigi 29 Agustos 2019
tarihinden énce verinin gelisiminin izlenmesi ve piyasada saglikli fiyat olusumunun takibi igin oran
hesaplamasi gecmise donik olarak da vyapilmistir. TLREF oraninin, aktif olarak kullanilmaya
baslandigindan itibaren de ele alindiginda, s6z konusu oranin AOFM’ye yakin gerceklesmeye
devam ettigi gozlenmektedir (Grafik I1.2.1.1). Bu durum, para politikasi aktarim mekanizmasi ve
islem hacmine dayal oldugu icin islemlerde referans degisken TL faiz orani olma potansiyeli
acisindan TLREF'in etkin olabilecegini gostermektedir. Diger taraftan, TLREF oraninin TL mevduat
faiz oranlarinin Uzerinde gerceklesmesi halinde s6z konusu faiz oraninin bankalarca cikarilacak
finansman araclarinda kullaniimasi, 6zellikle yatirimci istahi acgisindan tesvik edici bir unsur

olmaktadir (Grafik 11.2.1.2).

Grafik I1.2.1.1: TLREF ve AOFM Faiz Oranlan Grafik 11.2.1.2: TLREF, Agirlikh Ortalama, 3 ve 6 aya Kadar
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29 Agustos 2019 tarihinden itibaren cesitli finansal kuruluslar farkli vadelerde TLREF'e dayali
bono ihracina baslamistir. 15 Kasim 2019 tarihi itibariyla finansal sektér tarafindan
gerceklestirilen TLREF'e dayali borclanma araci ihracglarina iliskin detaylar Tablo 11.2.1.1°de
ozetlenmis olup, TLREF e dayali toplam borg¢lanma araci ihraci yaklasik 13 milyar TL'ye ulasmistir.
Diger taraftan, halihazirda bazi bankalar TLREF’e endeksli ticari Grtnler de sunmaktadir.

2 Ancak BIST internet sitesinde 28 Aralik 2018 tarihinden baslayan TLREF faiz oraninin tarihsel verisi bulunmaktadir.
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Tablo 11.2.1.1: TLREF’e Dayali Bor¢lanma Araci ihraclarina iliskin Bilgiler

Banka
Ziraat Bankasi
Alternatif Bank
Vakiflar Bankasi
Halk Bankasi
Halk Bankasi
Denizbank
Halk Bankas
Vakiflar Bankasi
Ziraat Bankasi
Garanti Bankas
Halk Bankasi
Denizbank
Fibabank
Vakiflar Bankasi
is Bankas!
Aktif Yatirim Bankasi
Finansbank
Vakiflar Bankasi
Yapi ve Kredi Bankasi
Deniz Finansal Kiralama
Halk Bankasi
Ziraat Bankasi
Yap!i ve Kredi Bankasi
Finansbank
Fibabank
Halk Bankasi
Vakiflar Bankasi (SBB) *

Yapi ve Kredi Bankasi (SBB) *

Garanti Bankasi (SBB) *
Halk Bankasi
Halk Bankasi
Halk Bankasi

Halk Bankasi
Kaynak: KAP, BIST.

ihrag Tarihi
29.8.2019
29.8.2019
3.9.2019
4.9.2019
4.9.2019
4.9.2019
6.9.2019
6.9.2019
6.9.2019
10.9.2019
10.9.2019
11.9.2019
11.9.2019
11.9.2019
12.9.2019
13.9.2019
13.9.2019
13.9.2019
13.9.2019
16.9.2019
20.9.2019
20.9.2019
20.9.2019
20.9.2019
23.9.2019
27.9.2019
27.9.2019
3.10.2019
9.10.2019
6.11.2019
5.11.2019
7.11.2019
15.11.2019

Not: *SBB, sermaye benzeri borglari ifade etmektedir.

Vade (Gin)
364
728
182
175
350
182
105
179
182

93
350
182
182
174
175
105
182
179
175
116

1820
182
175

95
184
182

3640

3640

3651
728
182
350
182

Tutar (Milyon TL)
750
50
500
480
170
500
290
100
1000
975
134
170
179
75
700
35
191
1085
560
250
130
500
844
69
50
100
725
300
253
605
722
211
300
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TLREF’in Aktif-Pasif Yonetimindeki RolU

Referans faiz oranlarinin finans piyasalarinda yaygin sekilde kullaniimasi faizin dayanak oldugu
para biriminin finans piyasalarinda likiditesini artirmakta, faiz oranlarina yonelik belirsizligi
azaltarak ilgili para biriminde finansman maliyetlerinin dismesine katkida bulunmaktadir.
Ayrica ilgili para biriminde pozisyon almak isteyen yatirimcilar, faiz belirsizliginin azalmasi ile
daha uzun vadeli pozisyonlara yonelebilmektedir. Bu durum finansal piyasalardaki araci
kurumlarin ve bankalarin vade riski yonetimini desteklemektedir.

Turkiye’de 5 yil ve Gzeri uzun vadeli TL bor¢clanma imkanlarina erisim gerek reel sektor firmalari
ve bireyler gerekse de finans sektori icin tarihsel olarak oldukga sinirli kalmistir. Enflasyon ve
doviz kurlarina yonelik belirsizliklerin arttigl ve uzun siire devam ettigi donemlerde bu erisim
daha da zorlagsmaktadir. Bu tir dénemlerde uzun vadede piyasa faiz oranlarinin gelecegi
seviyeyi ongdrmek zorlastigindan, bankalara TL fon saglayan yatirimcilar glincel faiz orani
seviyesinden uzun sireli pozisyon almak istememekte veya uzun vadeli fonlama icin ytksek
prim talep etmektedir. Bankalarin TL cinsi uzun vadeli fonlama imkanlarina erisiminin zorlastigi
boyle bir ortamda TL kaynaklari uzun vadeli kredilere plase etme imkanlari da daralmaktadir.
Diger bir ifadeyle, uzun vadeli TL kredi kullandirmak isteyen bankalar, fonlama tarafi kisa vadeli
oldugundan faiz ve vade riski ile karsi karsiya kalmaktadir.

Makroiktisadi bakis acisiyla yurt ici hasilanin ve istihdam olanaklarinin strdurtlebilir blylmesi
yatirimlarla, yatirimlarin strddrdlebilirligi ise uzun vadeli finansman kaynaklari ile mimkan
olmaktadir. Ancak bahsi gecen sebepler ve kiiresel kriz sonrasi artan kiresel likiditenin etkisiyle,
uzun vadeli yatirim projeleri icin YP kredi kullandirimi Tark bankacilik sektoériinde yaygin bir
uygulama halini almistir. Yatirim yapmak isteyen firmalar daha dusuk faiz oranlari nedeniyle YP
kredi talebinde bulunmus, bankalar da uzun vadeli YP fonlamaya erisim kolayligi sayesinde bu
talepleri karsilayabilmistir.

Firmalar tarafindan yatirimlarin finansmani icin ihtiya¢ duyulan ve kur riskini bertaraf eden uzun
vadeli TL krediler, bankalar icin vade ve faiz riski barindirmaktadir. Bankacilik sektort, ézellikle
yurt disi tdrev piyasalarinda, mevcut doviz kaynaklarini swap islemi yoluyla uzun vadeli TL
fonlamaya donustirerek uzun vadeli TL kaynak yaratabilmektedir. Fakat bu islemler,
dolarizasyon egilimini gliclendirebilmekte, bankalarin fonlama maliyetlerini artirmakta ve yurt
disi likidite kosullarina ve yabanci yatirimcilarin TL'ye karsi pozisyon alma istahlarina bagli olarak
oynaklik gosterebilmektedir.

Bankalarin dovize ihtiya¢c duymadan TL faiz risklerini yonetebilecegi alternatif bir finansal
enstriman ise TL cinsi faiz swap islemleridir. S6z konusu Uriin sayesinde bankalar anapara
degismeksizin belirli bir anapara tutari Uzerinden hesaplanan sabit faiz ddemelerini ayni
anapara tutari Gzerinden hesaplanan degisken faiz ddemeleri ile takas etmektedir.® Bu tur
islemlerde 6nemli bir husus sozlesmedeki degisken faiz oraninin glvenilir ve likit bir piyasada
belirlenmesidir. TLREF oraninin bu agidan bahsedilen faiz swap isleminde degisken faiz oranlari
icin onemli bir referans roll Gstlenmesi beklenmektedir. Bankalararasi repo piyasasinda
gerceklesen islemlerden tiretilen, seffaf ve glvenilir bir referans faiz orani s6z konusu faiz swap
islemlerinin fiyatlamasini kolaylastiracak, uygulamada tutarlilik ve piyasa sartlarina uygun
fiyatlama imkani kazandirarak islemin tlrev piyasalarinda likiditesini artiracaktir. Daha fazla
bankanin likit bir piyasaya ulasan faiz swapi islemleri yapmasiyla uzun vadeli TL kredi

3 Ornegin, 100 milyon TL anapara tutarinda 5 yil vadeli bir faiz swap sdzlesmesinde, sabit faiz bacag yillik yiizde 10 ve degisken faiz bacagi “yizde A”
olsun. Banka bu sozlesme geregi karsi tarafa her yil sabit 10 milyon TL 6derken, karsiliginda piyasa sartlarina gére degisen A milyon TL tutarinda 6deme
alacaktir. Kisa vadeli mevduat gibi fonlamalariicin de degisen maliyetler ile 6deme yapan banka bu sayede faiz riskinden korunmus olacak ve
fonlamasini da 5 yil boyunca sabit faiz ile saglayacaktir. Bu sayede TL mevduatlarin kisa vadeli yapisindan dolayi mudilere piyasa sartlarina gore degisen
faizler ile 6deme yapan bankalar, bu faizleri sabit faize gevirerek faiz riskinden korunmus olacaktir. Fonlamasini sabit faize ¢ceviren banka da TL cinsi uzun
vadeli kredi kullandirma konusunda daha istahli davranacaktir.
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kullandirma imkanlari da genisleyecektir. Ayrica para swapi islemlerinin olasi yan etkilerinden
olan dolarizasyon ve yiksek maliyetler, TLREF ile fiyatlanmis faiz swap islemlerinde
gbzlenmeyecektir. TLREF’ e dayali swap islemleri yayginlastikca bankalarin faiz riskini
yonetebilmek icin 6zellikle yurt disi ile yapilan doéviz karsiligi TL swap islemlerine yonelimin
azalmasi beklenmektedir (BIST, 2019b). Bu gelismenin yurt ici piyasalarin derinlesmesine
katkida bulunmasi 6ngoérilmektedir. Nitekim 2019 yili Kasim ayi icerisinde bankalarin TLREF'e
dayali Overnight Index Swap (OIS) piyasasl icin kotasyon girmeye baslamalari bu acidan énemli
bir gelisme olarak én plana ¢ikmaktadir. Oniimiizdeki dénemde s6z konusu piyasanin gelisimi
bankalarin faiz riski yonetimi kapsaminda énemli bir alan saglayacak olup ayrica dolayh sekilde
tahvil piyasasinda da faiz riski yonetimi kapsaminda faydali olabilecektir.

TLREF, bankalarin fonlama tarafinda getirdigi bu avantajlarin yani sira, uzun vadeli ve degisken
faizli kredi kullanmak isteyen reel sektor firmalari igin de likit piyasa sartlarinda belirlenmis bir
referans oran olmaktadir. Degisken faizli kredilerde referans alinabilecek bir oranin bulunmasi,
degisken faizli kredi piyasasinda derinligi ve 6ngorilebilirligi artirarak uzun vadeli TL krediye
erisim imkanini destekleyecektir. Referans faiz orani sayesinde finansal triin gesitliligi artacak
ve firmalar da piyasa sartlarinda belirlenmis glvenilir degisken faiz oranlari ile tahvil ihracinda
bulunma imkanina kavusabilecektir. Degisken faizli yikimltlUkleri olan reel sektor firmalari da
TLREF sayesinde gelisecek TL faiz swap piyasasi ile de faiz riskinden korunma firsati elde
edebilecektir. Ayrica bireysel yatirimcilar da TLREF’e endeksli finansal araclar sayesinde, faiz ve
kur riskinden korunmak amaciyla tuttuklari kisa vadeli TL mevduat ve doviz tevdiat hesabi (DTH)
yerine daha uzun vadeli TL pozisyon alabilecektir. Bu gelisme mudilerin ddviz tercihlerini
etkileyerek dolarizasyon egilimini azaltabilecektir.
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