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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2019 yilinin ilk ceyreginde, kiresel dlcekte iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi, enflasyon gelismelerinin
hedeflerle uyumlu olmasi ve ekonomi politikalarindaki belirsizligin yiksek seyretmesi, gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesme sireclerinde belirgin bir duraksamaya neden
olmustur. 2018 yili sonundan itibaren gelismis tlke para politikalarindaki normallesme stirecinin daha
yavas strecegine dair beklentiler kliresel risk istahinda kismfi iyilesmeye neden olmus, gelismekte olan
tlkelerin risk primlerinde sinirliiyilesme gozlenmistir. Turkiye’nin Ulke risk primi ise belirsizliklerin ve
jeopolitik faktorlerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismistir.
2018 yili sonlarindan itibaren, gelismekte olan Ulkelere portfdy girisleri agirlikl olarak borglanma senetleri
piyasalarinda devam ederken, hisse senedi piyasalarinda portfoy hareketleri dalgali seyretmistir.

Yilin ilk ceyreginde ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagl olarak enflasyon gostergelerinde
bir miktar iyilesme gdzlenmekle birlikte fiyat istikrarina yonelik riskler devam etmistir. Bu nedenle TCMB
siki para politikasi durusunu korumustur. TCMB, finansal piyasalarda gdzlenen oynakliklar karsisinda
gerekli likidite dnlemlerini alarak, piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek
amaciyla sahip oldugu arac setini etkin bir sekilde kullanmistir.

Finansal kosullarda gozlenen goreli iyilesmenin ve alinan tedbirlerin etkisiyle kredi hacminde kismi bir
yUkselis gozlenmistir. 2019 yili ilk ¢eyregi sonundan itibaren ticari kredilerin yillik blyime hizinda artis
olurken, tiketici kredilerindeki daralma yavaslamistir. Banka Kredileri Egilim Anketi ticari kredilerdeki
artisin hem arz hem de talep kaynakli; tiketici kredilerindeki gelismenin ise ihtiyac kredi standartlarindaki
gevsemenin etkisiyle arz kaynakli olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Bliyiimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* FKE'ye iliskin detaylar igin bkz. TCMB Galisma Tebligi:15/13.
Net Kredi Kullanimi kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir ve kur etkisinden arindirilmistir. 2019 yili
birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

2019 yilinin ilk ceyreginde, Finansal Kosular Endeksi (FKE), finansal kosullardaki sikilikta bir miktar
gevseme oldugunu, ancak finansal kosullarin ekonomik aktiviteyi sikilastirici yonde etki etmeye devam
ettigini ima etmektedir (Grafik 5.1). Bununla birlikte, kredi piyasasina iliskin bilesenlerden kredi
standartlarinin endekse pozitif katki verdigi gértilmusttr. Diger taraftan, son dénemde risk priminde
gbzlenen artisa paralel olarak, EMBI’nin finansal kosullar Gzerinde sikilastirici yondeki etkisi dnemli 6l¢lde
artmistir. Ayrica, borsa getirisinin endekse belirgin dlzeyde sikilastirici yondeki katkisi bir miktar azalmakla
beraber devam etmistir (Grafik 5.2).
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5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

2019 yilinin ilk ceyreginde kuresel iktisadi gérintmdeki yavaslama egilimi, gelismis Glke merkez
bankalarinin para politikalarinin daha duragan olacaginin belirginlesmesi ve kiresel ticarete iliskin
belirsizliklerin azalmasi kiresel risk istahini olumlu etkilemistir. Bu donemde gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde sinirli gerilemeler gdézlenmistir. TUrkiye'nin Glke risk primi ise belirsizliklerin ve jeopolitik
faktorlerin etkisiyle diger gelismekte olan lke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismistir (Grafik 5.1.1).
2018 yili sonlarindan itibaren gelismekte olan Ulkelerde gdzlenen portfoy girisleri, mevcut Rapor
doéneminde de agirlikli olarak borglanma senetleri piyasalarinda devam ederken, hisse senedi
piyasalarinda portfoy hareketleri dalgali seyretmistir. Tiirkiye’de ise séz konusu dénemde DIBS
piyasalarinda portfoy cikislari gdzlenirken, hisse senedi piyasalarina iliskin belirgin bir iyilesme egilimi
gozlenmemistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2017 = 0, Baz Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, TCMB.
* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir. * Tiirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy

akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo kalemi dahildir. GOU
verisi EPFR veri tabanindan alinmistir ve veri tabaninda bulunan tim
fonlarin gelismekte olan iilke hisse senedi ve DIBS piyasalarina yaptigi
haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.
Mevcut Rapor doneminde, kiiresel oynakliklarda gézlenen sinirli gerilemeye karsin ABD dolarindaki
giclenmenin etkisiyle gelismekte olan Ulke para birimleri bir miktar deger kaybetmistir. Turk lirasi ise
jeopolitik risklerin etkisiyle Subat ayindan itibaren diger gelismekte olan lke para birimlerinden ayrismaya
baslamis, Mart ayinin son haftasinda doviz piyasasindaki yasanan oynakliktan sonra da Turk lirasindaki
deger kaybi belirginlesmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Turkiye’nin EMBI Endeksi

ABD Dolari Karsisinda Degeri (01.01.2018=1)
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* Kur sepeti 0.5*ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan,
degerini temsil etmektedir.

Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan,
Endonezya, Filipinler ve Turkiye.

Doviz kuru gelismelerine paralel olarak Tark lirasinin ima edilen oynakligi mevcut Rapor déoneminde
yUkselmistir (Grafik 5.1.5). Nisan ayinda 12 ay vadeli opsiyonlarin ima ettigi Turk lirasi oynakliginin 1 ay
vadeli opsiyonlarin ima ettigi oynaklikla benzer seviyelere gelmis olmasi, Tlrk lirasi oynakhgindaki mevcut
dlzeyin bir siire daha devam edeceginin beklendigine isaret etmektedir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,

Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.
Para Politikasi
2019 yili Ocak ve Mart aylarinda enflasyon gortinimiinde bir miktar iyilesme gdzlenmekle birlikte fiyat
istikrarina yonelik risklerin devam ettigi dikkate alinarak, 2019 yili Ocak ve Mart aylarindaki Para Politikas|
Kurulu toplantilarinda siki para politikasi durusunun korunmasina karar verilmistir. 2019 yili Nisan
ayindaki Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise, ic talep gelismelerinin enflasyonu disUrlci etkisine
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karsin, gida fiyatlari ve ithal girdi maliyetlerindeki artislar ile enflasyon beklentilerindeki ylksek seyrin fiyat
istikrarina yonelik riskler olusturduguna vurgu yapilarak siki parasal durus korunmustur (Tablo 5.1.1).

Mevcut Rapor doneminde, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylzde 24 dizeyinde sabit tutulmustur,
ayrica Tark lirasi ve doviz likidite yonetimi araglari devreye sokulmustur. 14 Eyltl 2018-22 Mart 2019
tarihleri arasinda TCMB fonlamasinin tamami haftalik repo ihaleleri ile yapilirken, finansal piyasalarda
yasanan gelismeler dikkate alinarak; 25 Mart 2019-8 Nisan 2019 tarihleri arasinda haftalik repo ihalelerine
ara verilmis ve fonlama gecelik bor¢ verme orani olan ylizde 25,5ten saglanmistir. TCMB, 8 Nisan 2019
tarihinden itibaren haftalik repo ihalelerine tekrar baslamistir (Grafik 5.1.7). Bunun neticesinde, BIST
Bankalararasi Repo Piyasasinda TCMB islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz 25 Mart 2019-8
Nisan 2019 tarihleri arasinda artis kaydetmis, ancak fonlamanin tekrar haftalik repo ihaleleri ile yapiimaya
baslamasi ile birlikte tekrar politika faizinin etrafinda dalgalanmaya baslamistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7: TCMB Agik Piyasa islemleri (2 Haftalik Grafik 5.1.8: Kisa Vadeli Faizler (%)
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, bu politika kararlarina ek olarak finansal piyasalarda goézlenen oynakliklar ve sagliksiz fiyat
olusumlarina karsi piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla politika
faizi disinda sahip oldugu arac setini de kullanmistir (Tablo 5.1.1). Yurt disi swap piyasasinda Mart ayinin
son haftasinda gézlenen Tirk lirasi likidite sikisikligl swap faizlerinin yikselmesine neden olmustur. S6z
konusu likidite sikisikhginin etkilerini sinirlamak amaciyla doéviz karsihgi Turk lirasi swap imkaninin limitleri
artinlmistir. Bu cercevede, doviz karsiligl Tlrk lirasi swap piyasasinda vadesi gelmemis toplam swap satis
islem limiti Doviz ve Efektif Piyasalariislem limitlerinin yizde 10’undan kademeli olarak artirilarak 4 Nisan
2019 itibariyla ylizde 40’a ylkseltilmesi, yurt disi swap piyasasinda gozlenen Turk lirasi likidite sikisikliginin
normallesmesine katkida bulunmustur. Ayrica, 25 Mart 2019 tarihinde ise Turk lirasi depolari karsiligi
doviz depolariihalelerine ara verilmistir.t

156z konusu islemlerin TCMB uluslararasi rezervleri Gizerindeki etkilerine dair degerlendirmeler Kutu 5.2’de yer almaktadir.
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Tablo 5.1.1: 2019 Yilinda Alinan Para Politikasi Kararlari ve Gerekgeleri

Tarih

16 Ocak 2019

18 Ocak 2019

16 Subat 2019

6 Mart 2019

22 Mart 2019

25 Mart 2019

8 Nisan 2019

25 Nisan 2019

Politika Karari

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

18 Ocak 2019 tarihinde resmi kurulusglar
mevduatinin/katilim fonunun zorunlu
karsiliga tabi yakdmlaluklerden harig
tutulmasina ve Zorunlu Karsiliklar
Hakkinda Teblig’in Gegici 6'nci maddesi
kapsamindaki yakimlaluk kalemlerinde
gorulen belirgin azalis dikkate alinarak
ilgili maddenin yururltkten kaldiriimasina
karar verilmistir.

Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinin 1
yila kadar vadeli mevduat / katilim fonlari
ile 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli diger
yukumluliklerde 100 baz puan, diger
vade gruplarinda 50 baz puan
indirilmesine karar verilmistir.

Tark lirasi zorunlu karsiliklarin yurt igi
yerlesiklerden toplanan islenmis veya
hurda altin kaynakli standart altin
cinsinden tesis edilmesi imkani Ust siniri
yuzde 5'ten yizde 10a yikseltilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 dizeyinde sabit
tutulmustur.

1 hafta vadeli repo ihalelerine bir
sureligine ara verilmistir.

Tark lirasi depolari karsiligl déviz depolari
ihalelerine ara verilmistir.

TCMB doviz karsiligi Turk lirasi swap
piyasasinda vadesi gelmemis toplam
swap satis islem limitini Doviz ve Efektif
Piyasalari islem limitlerinin ylzde
10’undan kademeli olarak arttirarak 4
Nisan 2019 tarihi itibariyla ylzde 40’a
yukseltmistir.

1 hafta vadeli repo ihalelerine tekrar
baslanmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Gerekgeleri

ithal girdi maliyetleri ve ic talep
gelismelerine bagl olarak enflasyon
goériniminde bir miktar iyilesme
gbzlenmesine karsin, fiyat istikrarina
yonelik risklere vurgu yapilarak siki parasal
durus korunmustur.

Bankalarin likidite kosullari dikkate
alinarak, Turk lirasi likiditesinde degisiklige
gidilmesi kararlastiriimistir.

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler
dikkate alinarak, Turk lirasi likiditesinde
degisiklige gidilmesi kararlastiriimistir.

Bir 6nceki PPK agiklamalarina ek olarak; dis
talebin nispeten giictini korudugu,
finansal kosullardaki sikihgin da etkisiyle
iktisadi faaliyetin yavas bir seyir izledigi
vurgulanmistir.

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler
dikkate alinarak, 1 hafta vadeli repo
ihalelerine bir streligine ara verilmesi
kararlastiriimistir.

Finansal piyasalarda gozlenen oynakliklar
ve sagliksiz fiyat olusumlari dikkate
alinarak, Turk lirasi ve doviz likidite
araglarinda degisiklige gidilmesi
kararlastiriimistir.

Finansal piyasa gelismeleri goz 6niine
alinarak, 1 hafta vadeli repo ihalelerine
tekrar baslanmistir.

Gida fiyatlari ve ithal girdi maliyetlerindeki
artislar ile enflasyon beklentilerindeki
yuksek seyrin fiyat istikrarina yonelik
riskler olusturduguna vurgu yapilarak siki
parasal durus korunmustur.
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TCMB’nin siki para politikasini strdlrdigl mevcut Rapor doneminde getiri egrisinin ters egimini
korudugu?, ancak Ulke risk primindeki artisin etkisiyle kur takasi faizlerinin, tim vadelerde bir énceki
déneme gore yikseldigi gdzlenmistir (Grafik 5.1.9). Ote yandan, getiri egrisinin 1 yila kadar olan vadelerde
pozitif egimli hale gelmesi dikkat cekmektedir. Nisan ayt TCMB Beklenti Anketi’'nden elde edilen TCMB
agirhikli ortalama fonlama maliyetine iliskin beklentilerin dagilimi da Ocak ayi sonuclariyla kiyaslandiginda,
katilimcilarin dndmuzdeki g ayhk doneme iliskin para politikasi beklentilerinin sikilastigini géstermektedir
(Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 5.1.10: TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyetine iliskin Beklentilerin Dagihmi* (2019 Yili
Temmuz Ayina Dair, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
* TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilmistir.

5.2 Kredi Kosullari

2019 yiliilk ceyreginde, bankalarin fonlama maliyetleri yurt ici ve yurt disi islemler bazinda belirgin olarak
ayrismistir (Grafik 5.2.1). Doviz piyasasinda Mart ayinin son haftasinda yasanan oynakliga paralel olarak,
yurt disindaki kur takasi piyasasinda meydana gelen TL likidite sikisikligi sonucunda 1 ayhk kur takasi faiz
oranlari belirgin olctide artis kaydetmistir (Grafik 5.2.2). Bunun yani sira, finansal piyasalarda artan
oynakliga karsi alinan politika dnlemleri neticesinde TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi gecici olarak
yUkselmistir. Bu gelismeler sonucunda, dnceki Rapor doneminde gerilemeye baslayan TL mevduat faizleri
de Mart ayinin sonlarindan itibaren yatay seyretmistir. Benzer bir egilim yabanci para cinsi mevduat
faizlerinde de gozlenmistir (Grafik 5.2.3).

2 Getiri egrisi egiminin nasil yorumlanmasi gerektigine iliskin detayli bir analiz Kutu 5.1’de sunulmaktadir.
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Grafik 5.2.2: TL Kur Takas! islemleri Faiz Oranlari

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bankalarin en 6nemli fonlama kaynagi olan mevduatin para birimleri tirinden kompozisyonunda 2018
yilinin son ceyreginde ddviz tevdiat hesaplari lehine baslayan ayrisma 2019 yilinin ilk ceyreginde de devam
etmistir (Grafik 5.2.4). Yabanci para cinsi mevduatin payinin yikselmesine karsin kredi bdyimesinin Turk
lirasi kredilerden kaynaklanmasi ve kur takasi islemleri faiz oranlarinin yikselmesi nedeniyle bankalarin
fonlama maliyetleri artmistir. TL kur takasi islemlerinin faiz oranlari vadeye gore ayristirildiginda belirgin
yukselisin kisa vadeli faizlerde yasandigi gortilmektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.4: TL ve YP Mevduat Blyume Hizlari (13
Haftalik Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur

Etkisinden Arindirilmis, %)

Grafik 5.2.3: Mevduat Faiz Oranlari (Akim Veri, Yillik Faiz,
4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu gelismeler sonucunda bankalar kisa vadeli fonlama maliyetlerindeki artisi, son donemde kredi hacmi
onemli 6lclde ylkselen ve goreli olarak daha kisa vadeli olan ticari kredilerin faiz oranlarina, ihtiyac ve
konut kredilerine kiyasla daha belirgin sekilde yansitmistir. Onceki Rapor déneminde tarihsel
ortalamalarinin Uzerinde yUkselen kredi-mevduat faiz farklari 2019 yili ilk ceyreginde belirgin sekilde
gerilemistir (Grafik 5.2.5). Alinan tedbirler sonucu gerileyen kredi faiz oranlari ile kredi standartlarinda ilk
ceyrekte gdzlenen kismi gevseme bu gelismede etkili olmustur. Banka Kredileri Egilim Anketi’nin (BKEA)
isaret ettigi Uzere, yilin ilk ceyreginde endistri ya da firmalara iliskin gérintim disindaki tim faktorler,
kredi standartlarini gevsetici yonde etkili olmustur. Diger taraftan, BKEA'ya verilen yanitlara gore, bireysel
kredilere uygulanan standartlardaki gevsemenin etkisiyle tiketici kredisi faiz oranlarindaki diists oldukca

belirgin olmustur (Grafik 5.2.6).
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Grafik 5.2.6: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.5: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredi Mevduat Hesabi, Kredi Karti ve Sifir Faizli Krediler Harig
2019 yiliilk ceyreginde ticari ve tlketici kredilerinde alinan politika dnlemlerinin etkisiyle, dnceki Rapor
déneminden bu yana kredi bilyiimesindeki artisin GSYiH’deki artisin gerisinde kalmasi sonucu kredi/GSYiH
orani dismeye devam etmistir. 2019 yili ilk ceyrek sonuna gore son donemde kredi hacmi daralmis ve net
kredi kullanimi negatif dizeylere gerilemistir (Grafik 5.2.7). Benzer sekilde, son dénemde firmalarin yurt
disindan sagladigi kredi stoku ve net kredi kullanimi da azalis kaydetmistir (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Firmalarin Yurt Disindan Sagladigi Kredi

Grafik 5.2.7: Yurt i¢i Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
Stoku ve Yillik Net Kredi Kullanimi* (%)

Kullanimi* (%)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
* 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

* 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
Son donemde alinan 6nlemler neticesinde ticari kredi blylmesi tarihsel ortalamalar seviyesine
yUkselmistir. Bununla birlikte tiketici kredilerindeki ivmelenme talep yonli etkilere bagli olarak daha
yavas ve sinirli dizeyde gercgeklesmis, 2019 yili tUketici kredisi haftalik artis oranlari egilimi, tarihsel
ortalamalarin ve gecen yilki egilimin gerisinde kalmaya devam etmistir. Nitekim, BKEA'ya gore ticari
kredilerdeki artisin hem arz hem talep kaynakl oldugu; bireysel kredilerde gorilen ivmelenmenin ise
ihtiyac kredi standartlarindaki gevsemenin etkisiyle daha cok arz kaynakl oldugu degerlendirilmektedir

(Grafik 5.2.9 ve Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9: Ticari Kredi Bliylime Hizi (13 Haftalik Grafik 5.2.10: Tuketici Kredisi Bliylime Hizi (13 Haftalik
Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Yilhklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2019 yiliilk geyregi sonunda ticari kredi yillik biylime hizlarindaki gerileme egilimi yerini yikselise
birakmistir. Bununla birlikte, kredi vadelerinin uzatilmasina izin veren kararin da etkisiyle, tiketici
kredilerinin yillik biyime orani da son dénemde yikselmeye baslamistir (Grafik 5.2.11). 2018 yili son
ceyreginde gerileyen TUrk lirasi cinsi ticari kredilerin, Ocak ve Mart aylarinda Hazine destekli KGF kefaleti
kapsaminda kullandirilan KOBI Deger Kredilerinin yarattigi ivmelenme sonucunda oldukga belirgin
duzeyde arttigl gorilmektedir. Kredi standartlarindaki gevsemenin sinirli diizeyde gortldigi yabanci para
kredilerdeki gerilemenin 6énemli dlciide talep kaynakli oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11: Kredilerin Yillik Blytime Hizlari (Kur Grafik 5.2.12: TL ve YP Ticari Kredilerin Bliyime Hizlari

Etkisinden Arindiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindirilmis, %)
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* 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore 2019 yil ilk ceyreginde isletmelere kullandirilan kredilerin
standartlarini gevseten bankalar, yilin ikinci ceyreginde standartlardaki gevsemenin devam edecegini
beklemektedir (Grafik 5.2.13). Yilin ilk ceyregindeki gevsemenin, KOBI'lere yonelik alinan énlemlerin
etkisiyle, KOBI standartlarindaki gevsemeden kaynaklandigi gériilmekte ve ikinci ceyrekte de KOBI kredi
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standartlarindaki gevsemenin devam edecegi beklenmektedir. isletmelere kullandirilan kredilere
uygulanan kosul ve kurallara bakildiginda, ortalama krediler ile daha riskli krediler Gzerindeki kar
marjlarinin gevsetildigi, teminat ve vadelerde ise sikilasmanin devam ettigi gézlenmektedir.

Anket sonuglari, bankalarin 2019 yili ilk ceyreginde isletme kredisi talebinde artis gdzlemledigini, ikinci
ceyrege yonelik olarak ise, isletme kredisi talebinin artacagini bekledigine isaret etmektedir (Grafik 5.2.14).
Yilin ilk ceyreginde KOBI kredi talebinin degismedigi, ancak ikinci ceyrek icin KOBI kredi talebinde artis
beklendigi belirtiimistir. Kredi talebindeki artisi belirgin olarak etkileyen faktorler borcun yeniden
yapilandiriimasi, birlesmeler, satin almalar ve yeniden yapilandirma ile saticilarin pesin alimlarda

uyguladigi iskonto ve kolayliklardir. Sabit yatirimlar ise kredi talebini belirgin olarak azaltmaya devam
etmektedir.

Grafik 5.2.13: isletmelere Verilen Kredi Standartlar** Grafik 5.2.14: isletmelere Verilen Kredi Talebi**
——— Kredi Standartlari == KOBI Kredi Standartlari e Kredi Talebi e KOBI Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2019 ikinci geyrek verisi beklenti degeridir. *2019 ikinci geyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100’tn Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi ~ **Endeksin 100’ln Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi;

talebinde ise artigi ifade etmektedir. kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.
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Kutu 5.1

Getiri Egrisinin Egimine Karsilastirmali Bir Bakis

Getiri egrisi en basit ifadeyle risk, likidite ve vergilendirme acisindan ayni tirde olan bir
bor¢lanma senedinin farkli vadelerdeki getirilerini grafik halinde gosteren bir aractir. Getiri
egrileri cesitli piyasa fiyatlamalarinda gosterge olarak kullanilmasinin yani sira politika yapicilar
acisindan da 6nemli bilgiler icermektedir. Merkez bankalari getiri egrilerinin egimi ve zaman
icindeki degisimlerinden, para politikasi durusu ve faiz beklentileri ile enflasyon ve blylime gibi
makro degiskenlerin seyri hakkinda 6nemli ipuclari elde edebilmektedir. Bu kutuda getiri egrisi
kisaca tanitilip ne gibi degiskenlerden etkilenebilecegi aciklandiktan sonra, getiri egrisinin
konumu ve egimine iliskin yorumlamalarin gelismis ve gelismekte olan ilkeler (GOU) arasinda
nasll farklilasabildigi Gzerinde durulmaktadir.

Getiri Egrisinin Egimi ve Ekonomik Cevrim

Getiri egrisi kisa, orta ve uzun vadelerde faiz oranlarinin birbirinden nasil farkhlastigini
gostermektedir. Getiri egrisinin egimi ise bu farklilasmanin yoniine, diger bir ifadeyle, vade
uzadikca getirilerin arttigina ya da azaldigina iliskin bilgi degeri tasimaktadir. Kisa ve uzun vadeli
faizlerin birbirinden farklilasmasinin temel olarak iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki kisa
vadeli faizlere iliskin beklentiler, ikincisi ise vade primidir.

Beklentilerin getiri egrisi Uzerindeki etkisi farkli vadede yatirim yapma seceneklerinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin iki yillik bir siire boyunca parasini degerlendirmek isteyen bir
yatirimcl, iki yil vadeli bonoya yatirim yapabilecegi gibi, bir yil vadeli bir bonoya yatirim yapip, bir
yil sonra eline gegen tutari bir kez daha bir yillik bonoda degerlendirme yoluna gidebilir. iki yillik
faizin degeri simdiden bilindiginden s6z konusu yatirim icin ne kadar getiri elde edilecegi
konusunda bir belirsizlik yoktur. Ancak bir yillik vadelerde yatirim yapilmasi, ilk yilin sonundaki
getiri bilinmesine karsin ikinci yilin basinda bir yillik getiri bilinmediginden belirsizlik
icermektedir. Dolayisiyla yatirimcinin bu kararindan elde edecegi getiriyi hesaplamak icin bir
yilhk (yani kisa donemli) faiz beklentisini kullanmasi gerekmektedir. Ekonomi teorisinde
“beklentiler hipotezi” olarak bilinen kuram bu iki farkli yatirim segeneginin getirilerinin esit
olmasi gerektigini soyler. Eger faiz beklentisi cercevesinde iki yillik getiri tahmin edilen birer yillik
getirilerin toplamindan yiksekse (distkse) yatirimcilar iki (bir) yillik varligi talep ederler ve bu
tercih sonucunda iki yatirim seceneginin getirileri birbirine yakinsar. Bu hipotez altinda uzun
vadeli faiz, mevcut kisa vadeli faiz ve kisa vadeli faiz beklentisinden olusacak, kisa ve uzun vadeli
faiz farki (getiri egrisinin egimi) da kisa vadeli faiz beklentilerini yansitacaktir.

Bu noktada enflasyon beklentileri de goz dnline alinmalidir. Getiri egrisi nominal getirilerden
olustugu icin faiz beklentileri enflasyon beklentilerini de yansitmaktadir. Dolayisiyla, farkli
vadelerde enflasyon beklentilerinin farklilasmasi getiri egrisinin egimini de etkileyebilecektir.
Ozellikle gelismis tlkelerde orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri iyi cipalanmistir ve
enflasyon hedefine yakin seviyelerde seyreder. Kisa vadede enflasyon beklentisi hedeften
sapabilse de genellikle politika tepkisi ile sapma kiclk olmaktadir. Bu nedenle enflasyon
beklentileri bltln vadelerdeki getirilere benzer yansimakta ve getiri egrisinin egimini fazla
etkilememektedir. Buna karsin, gelismekte olan Ulkeler igin bu durum degisebilmektedir.

Ote yandan, getiri egrisinin egimi yalnizca faiz beklentileri ile ilgili olmayabilir. Bunun nedeni
yukarida bahsedilen ikinci unsur olan vade primidir. Vade primi yatirimcilarin kisa vade yerine
uzun vadeli yatirim yapmalarti icin talep ettikleri ek bir getiridir. Uzun vadeli yatirimlar vade
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siresi icerisinde gelismelere gore pozisyon alinmasi daha maliyetli oldugu icin, vade priminin
teoride pozitif olmasi beklenmektedir. Yatirim yapilan tahvilin goreli talep kosullarina bagli
olarak zaman icinde degiskenlik gosterebilen vade priminin blyUklugu ise yatirimcilarin risk
duyarhhgi ve piyasalarin gelismislik diizeyi gibi etkenlerden etkilenmektedir.

Ozetle, getiri egrisinin egimi vade primi ve faiz beklentilerinin bir sonucudur. Vade priminin
pozitif oldugu durumda kisa vadeli faizlerde bunu telafi edecek dlctide bir disls beklentisi yoksa
getiri egrisi pozitif egimli olacaktir ve genelde gézlenen durum da budur. Ancak zaman zaman
getiri egrisi daha diiz bir duruma gelebilir veya ters egimli olabilir. Boyle bir durum, kisa vadeli
faizlerde pozitif vade primin otesinde bir disls beklentisini yansitacaktir.

Uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faiz oranlarinin seyrine dair beklentiler konusunda bilgi icermesi,
getiri egrisinin egimini merkez bankalari agisindan da izlenmesi gereken bir gosterge durumuna
getirmektedir. Getiri egrisinin yatay veya ters (negatif) egimli oldugu durum, gelecekte kisa
vadeli faizlerin disecegi ve dolayisiyla iktisadi faaliyetin zayiflayabilecegi ve enflasyonun
disecegi beklentisini gdsteriyor olabilir. Ekonomik dénguleri ve enflasyonu tahmin etmekteki
kullanisliligi nedeniyle, getiri egrisi ayni zamanda para politikasinin sikiligina dair bir gosterge
olarak da gortlmektedir. Buna gore, vadeye gore yikselen bir getiri egrisi para politikasi
durusunun notr veya gevsek olduguna isaret ederken, yatay ya da ters egimli bir getiri egrisi siki
para politikasi durusu ima etmektedir.

Gelismis Ulkeler Acisindan

Akademik yazinda ters egimli getiri egrisini ekonomik durgunluk ile iliskilendiren bir cok ampirik
calisma mevcuttur (bakiniz, Mishkin, 1990; Estrella ve Hardouvelis, 1991). Bu bulgunun altinda
yatan gerekce ise getiri egrisi egiminin para politikasi durusu ile baglantili olmasidir. Parasal
sikilastirma ile kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faizlerin Gzerine gikmakta ve yikselen kisa
vadeli faizler de ekonomik aktiviteyi daraltici yonde etkilemektedir (Bernanke ve Blinder, 1992).
Ote yandan, merkez bankasinin herhangi bir parasal sikilastirma yapmadigi ancak finansal piyasa
katilimcilarinin bir ekonomik durgunluk 6ngérdigi durumda, merkez bankasinin gelecekte
faizleri distrerek ekonomiyi canlandirmaya calisacagi beklentisi uzun vadeli faizlerin kisa vadeli
faizlere kiyasla gerilemesine yol acabilmektedir. ABD ekonomisi icin yapilan ¢alismalar getiri
egrisi egimi ile ekonomik aktivite arasindaki ters yonlu iliskiyi teyit etmektedir. Bu ¢alismalarda
genellikle 10 yil ve 3 ay vadeli Hazine kiymetlerinin getiri farki seklinde dlciilen egimin 4 ile 6
ceyrek dnceden ekonomideki yavaslamaya iliskin sinyaller verdigi ortaya koyulmaktadir. Getiri
egrisi, 1950’den bu yana ABD’de yasanan her resesyonu (National Bureau of Economic
Research, NBER, tanimi) 1967 yilindaki yanlis sinyal haric basarili bicimde 6ngérmustir

(Grafik 1). ABD ekonomisi igin ortaya konulan bu iliskinin diger bazi gelismis tlke ekonomileri
icin de gecerli oldugu bulunmustur (Almanya, Kanada ve ingiltere icin bakiniz, Estrella ve
Mishkin, 1997 ve Bernard ve Gerlach, 1998).

Son Dénemde ABD Getiri Egrisindeki Gelismeler ve Resesyon Tartismalar

ABD ekonomisi bir sredir istikrarli bir bicimde blylime kaydetmekte ve para politikasi
normallesme sireci icinde bulunmaktadir. ABD getiri egrisinin ters egimli olmasiyla beraber
resesyon tartismalari da tekrar glindeme gelmistir (Grafik 2). Ancak, bazi analistler, disUk ve
hatta negatif bir vade farkinin, tarihsel deneyimlerin aksine bugiin icin ekonomik daralma ile
sonuclanmayacagini savunmaktadirlar. Bu arglimani destekleyen bir faktor olarak uzun vadeli
faizlerdeki gerilemenin kisa vadeli faizlerdeki diists beklentisini yansitmasina ek olarak gerileyen
vade primi nedeniyle de olabilecegi ileri strilmektedir (Bauer ve Rudebusch, 2016). Gelismis
Ulke merkez bankalarinin destekleyici para politikasi uygulamalarini strddrdikleri dikkate
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alindiginda vade priminin mevcut dusuik seviyeleri koruyacagi beklenmektedir. Ek olarak, notr
politika faiz oraninin diismus olabilecegi de dikkate alindiginda (Williams, 2017), dislk uzun
vadeli faizlerin ekonomide durgunluk sinyalinden ziyade faiz oranlari icin yeni normal seviyelere
isaret ettigi gorlst de ifade edilmektedir.

Grafik 1: ABD Getiri Egrisi Egimi ve Resesyonlar* (10 Yil-3 Ay Tahvil Getirileri

Farki Aylik Ortalama, %)

4
3
2
1
0
-l
2
-3
L T T T 1T 1T T 7 \\\_4
A o n o NN "N o o n OO o 1N o o !N O N un O
Hm ®L 8O o N KN RN ® O X QN O O O o o o
- NN O = 1N D = N A = N A Hd v D o N D
o o O O O O O o O o o o o o o o o o o

Kaynak: New York Fed.
* Tarali alanlar, NBER tarafindan belirlenen resesyon donemlerini géstermektedir.

Ayrica 6zellikle ABD’de kriz sonrasi donemdeki para politikasi uygulamalari vade primi Gzerinde
oldukca etkili olmustur. Gerek tahvil alim programlarinin uzun vadeli faizler Gzerindeki etkisi
gerekse sozle yonlendirme politikalarinin gelecekte atilacak politika adimlarina iliskin
belirsizlikleri azaltmasi, vade priminin dismesine neden olmustur. Vade primin énemli oranda
dUstiglni ve hatta bazi donemlerde negatif oldugunu bulgulayan calismalar da
bulunmaktadirl. Bu cercevede getiri egrisinin ters egimi, tamamiyla kisa vadeli faiz beklentilerini
degil kismen de olsa negatif vade primini de yansitiyor olabilecektir.

Grafik 2: ABD Getiri Egrisi Egimi (10 Yil-3 Ay Tahvil Getirileri Farki, %)
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Kaynak: FRED.

1 Adrian ve digerleri (2013), Hérdahl ve Tristani (2014) ve Kim ve Wright (2005) gibi calismalara dayandirilan hesaplamalar vade priminde son dénemde

negatif seviyelerin gozlendigine isaret etmektedir.
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Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan

Getiri egrisi egimi ile ekonomik aktivite arasinda ABD basta olmak lzere diger bazi gelismis
ulkeler icin ortaya koyulan iliski GOU’ler icin net olarak tespit edilememistir. Bunun olasi bir
nedeni olarak bazi calismalarda gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarinin gelismis piyasalara
kiyasla daha az likiditeye sahip olmasi ileri sirilmektedir. Getiri egrisinin ekonomik aktiviteye
iliskin glivenilir sinyaller verebilmesi icin Ulkede uzun vadeye ulasan ve yeterince likiditeye sahip
olan bir tahvil piyasasi olmasi gerekmektedir. Ek olarak, gelismekte olan Ulkelerde getiri egrisinin
dzellikle orta ve uzun ucunun kiiresel finansal kosullardan etkilendigi de iletiimektedir. Ornek
olarak, Chen vd. (2005) gelismekte olan bes Asya Ulkesi icin yaptiklari calismalarinda yurt ici
tahvil piyasalarindan ziyade ABD tahvil piyasasi gelismelerinin ele aldiklari tGlkelerdeki ekonomik
blylmeye iliskin daha saglikli sinyaller verdigi sonucuna ulasmislardir.

Buna ek olarak, GOU’lerde risk primi ve enflasyon gelismis tilkelere kiyasla daha oynak oldugu
icin bu Ulkelerdeki siki para politikasi uygulamalari ekonomik aktiviteyi olumlu yénde
etkileyebilmektedir. Kiiglik agik ekonomilerde enflasyon Gzerinde yurt disi degiskenler (doviz
kuru, ithal fiyatlari gibi) de belirleyici olabildigi ve beklentiler tam ¢ipalanmis olmadigi icin kisa
donemli siki para politikasi durusu iktisadi faaliyette yavaslama ima etmeden de ddviz kuru ve
enflasyon beklentilerini dusirerek ters egimli getiri egrisi gorilmesine neden olabilmektedir.
Parasal durusun sikilastiriimasi kisa vadeli faizleri ylkseltirken, yapilan hamlenin kredibilitesine
baglh olarak, gelecekteki enflasyon beklentilerinin dismesine ve uzun vadeli faizlerin
gerilemesine yol acabilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler icin yapilan ampirik calismalar da bu
yonde bir iliskiyi destekler niteliktedir. Moreno (2008) ¢alismasinda, GOU’lerde enflasyon
beklentileri ve risk priminin gecmise kiyasla daha distk ve istikrarli oldugu, bunun da uzun
vadeli getirilerin dismesinde rol oynadigi tespiti yapilmaktadir. Barroso ve digerleri (2014)
calismasinda yapilan analiz ise kisa vadeli faizler ile getiri egrisi egimi arasinda ters yonlu iliski
oldugunu gostermektedir. Yine her iki calismada yurt disi faizlerin ya da getiri farklarinin 6zellikle
yurt ici uzun vadeli faizler tzerinde etkili oldugu bulunmustur.

Ayrica, GOU’lerde siki parasal durusun etkisiyle kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faiz oranlarinin
Gzerine cikmasi, risk priminin de olumlu etkilendigi dlclide, sermaye girislerini hizlandirarak
ekonomik blylimenin canlanmasina neden olabilmektedir.

Turkiye icin getiri egrisi egimi ile iktisadi faaliyet gelisimi incelendiginde ters egimli getiri
egrisinin siklkla iktisadi faaliyetin canh oldugu (potansiyelin Gzerinde oldugu) dénemlere denk
geldigi gorillmektedir (Grafik 3). Ote yandan, ézellikle Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin hizla
ylkseldigi 2018 yilinin ikinci ve Uclncl ceyreklerinin ardindan TCMB’nin aldigi sikilastirici para
politikasi dnlemlerinin etkisiyle getiri egrisinin egimi daha negatif hale gelirken, enflasyon
beklentilerinin de hizla geriledigi gozlenmistir (Grafik 4).
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Grafik 3: Turkiye Getiri Egrisi Egimi ve Cikti Acig Grafik 4: Turkiye Getiri Egrisi EgGimi ve Enflasyon
(Ceyreklik Ortalama, %) Telafisi (Aylik Ortalama, %)
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Kutu 5.2

TCMB Uluslararasi Rezerv Gelismeleri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), gorev alanina giren konularda veri ve istatistikleri
zamanli, kapsamli ve uluslararasi standartlara uygun sekilde derlemekte ve seffaf bir sekilde
yayimlamaktadir.

Bu cercevede, TCMB diinyada bilancosunu giinlik olarak yayimlayan az sayida merkez
bankasindan biridir ve faaliyetleri ”Analitik Bilanco” araciligi ile glinlik olarak takip
edilebilmektedir. Ote yandan, rezerv verileri baglaminda, kamuoyuna zamanli bilgi saglamaya
yonelik haftalik yayinin yani sira, IMF Ozel Veri Yayimlama Standartlari (SDDS) cercevesinde (iye
Ulkelerin raporlamakla yikamlt olduklari Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Tablosut da
ayhk bazda TCMB genel ag sayfasinda yayimlanmaktadir. S6z konusu tablo detayli ve diger
ulkelerle karsilastirilabilir bir temel istatistik olarak ilgili kuruluslara da raporlanmaktadir. Bu
sekilde rezerv gelismelerine dair veriler piyasalar tarafindan yakindan takip edilebilmektedir.

Uluslararasi Rezervler ve Rezerv Yeterliligi

Yayinlanan tim bu verilerin agiklanma zamanlamalari ve igeriklerine iliskin bazi farkliliklar
nedeniyle son donemde brit ve net rezerv kavramlarinin sik sik giindeme geldigi gortlmektedir.
Uluslararasi rezervler, para otoritelerinin kullanimina agik ve kontrol edebildigi altin ve yabanci
para karsiligi olan varliklar seklinde genel kabul géren bir tanima sahipken, s6z konusu
rezervlerden cikislara iliskin farkl yiktimlulik kalemlerine veya beklenen doviz gikislarina dair
standart bir tanimin olmamasi sebebiyle “net rezerv” kavramina iliskin genel kabul gormus
uluslararasi bir tanim bulunmamaktadir.

Bu nedenle, uluslararasi rezerv varliklarin kisa donem yuktmltltkleri karsilayabilme kapasitesini
yansitan "rezerv yeterliligi" gostergeleri net degil briit rezervler Gzerinden tanimlanmaktadir.
Bankalarin Merkez Bankasi blinyesinde tuttuklari yabanci para kaynaklari olasi yabanci para
6demeleri (dis yuktimluliklerini yerine getirme, mevduat gekilislerini karsilama vb.) igin
kullanmalari durumunda bile s6z konusu kullanimin dis finansman ihtiyacini da azaltacak olmasi
bakimindan bankalarin merkez bankasinda tuttuklari kaynaklar da dahil olmak Gzere brit
rezervlerin tamami rezerv dlciim gostergelerinde esas alinmaktadir. Geleneksel rezerv
gostergelerinin, potansiyel risklerin tek bir yonine odaklanmasi ve yapisal olarak farkl
ozelliklere sahip Ulkelerin rezerv dizeylerinin karsilastiriimasinda ¢cogu zaman yetersiz
kalabilecegi gorusu ile IMF tarafindan, uygulanmakta olan déviz kuru rejimi de dikkate alinarak,
ampirik analizler ve senaryo analizleri sonucunda gelismekte olan Ulkeler icin doviz yeterliligini
Olcen yeni bir metrik de olusturulmustur2. S6z konusu yontem, lkelerin yapisal 6zelliklerini de
dikkate alan kapsamli bir bakis acisi getirmektedir. Rezerv 6lcimune iliskin bir diger dnemli
husus da Ulkenin bir batin olarak dis yuktmlultkleri karsisinda bulundurulan rezerv varliklarin
hesaplanmasini degerlendirirken yalnizca resmi rezervlerin degil, bankacilik sistemi ve firmalar
kesiminin yabanci para varliklarinin da géz 6ntinde bulundurulmasi gerektigidir.

Uluslararasi Rezervlerde Degisime Yol Agan Unsurlar

Rezerv yonetim politikasi cercevesinde, TCMB’nin dncelikli amaci uluslararasi rezervlerini
glclendirmek ve rezervlerin etkin yonetimini gerceklestirmektir. Bununla birlikte, ic ve dis

1 Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) isbirligi ile gelistirimistir.

2 Detayli bilgi icin; Assessing Reserve Adequecy — Specific Proposals (2015), IMF Policy Papers, Assessing Reserve Adequecy — Further Considerations
(2013), IMF Policy Papers, Assessing Reserve Adequecy (2011), IMF Policy Papers.
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ekonomik ve finansal kosullara bagli olarak sekillenen para ve déviz kuru politika uygulamalari
ile konjonktirel gelismeler sonucunda rezerv verilerinde kisa donemli dalgalanmalar
gozlenebilmektedir (Grafik 1). Bu ¢ergevede, yabanci para ve TL cinsi zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimler yoluyla bankacilik sistemine aktarilan/cekilen déviz likiditesi, bankalarin
serbest doviz hesaplarindaki degisimler, enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbislerine yapilan
doviz satislari ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl adina gerceklestirilen dis borg ve diger cari
doviz islemleri ile yurt ici ve yurt disinda gerceklestirilen doviz cinsi borclanmalari ve ihracat
reeskont kredi doviz geri 6demeleri déviz rezervlerini etkileyen temel kalemler arasinda yer
almaktadir. Ornegin, 2018 yilinin Gclinci ceyreginde TL ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan indirimlerin etkisiyle TCMB rezervlerinde kademeli bir disus egilimi
gdzlenmistir. Ote yandan; ihracat reeskont kredileri TCMB bilancosunda Tiirk lirasi cinsi takip
edilmekle beraber kredilerin doviz cinsi geri 6demeleri orta/uzun vadede TCMB rezervlerini
dizenli olarak artiran bir politika araci olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 19 Nisan 2019 tarihine kadar
kullandirilan krediler dikkate alindiginda, 2019 yilinin geri kalaninda 6¢denecek ihracat reeskont
kredilerinin doviz rezervlerini yaklasik olarak 14,1 milyar ABD dolari tutarinda artirmasi
beklenmektedir.

Grafik 1: TCMB Uluslararasi Rezervleri (Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 19 Nisan 2019

TCMB’nin Turk lirasi ve doviz likidite yonetimindeki etkinligin artirilmasi amaciyla kullandigi
destekleyici politika araclari da dolayli olarak TCMB rezervleri Gzerinde etkili olabilmektedir. Bu
kapsamda, TL Depo Karsilig Déviz Depo ihaleleri, teminat déviz depo islemleri, Déviz Karsiligi TL
Swap Islemleri ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi imkanlarin bankalar tarafindan piyasa
kosullarina bagli olarak kendi inisiyatifleri ile kullanilmasindan kaynaklanan déviz hareketleri
rezervlerde donemsel dalgalanmalara yol agabilmektedir. Nitekim, son dénemdeki yurt ici ve
yurt disi piyasa gelismeleriyle birlikte bankalarca daha aktif bir sekilde kullanilmaya baslanan
TCMB Doviz Karsiligl TL Swap Piyasasi’ndaki islemler TCMB rezervlerini etkileyen kalemlerin
basinda gelmektedir.

TCMB tarafindan 2018 yili Kasim ayinda baslanan Déviz Karsiligi TL Swap islemleri ile yurt igi
bankalardan spotta TL satimi/d6viz alimi gerceklestiriimektedir. S6z konusu swap islemlerinin
vadesi geldiginde, islem tarihinde anlasilan (Turk lirasi ve ABD dolari faizi/getirisi ile
netlestirildigi) forward kur tutari TL olarak bankalar tarafindan TCMB’ye 6denmekte olup, TCMB
ise islem tarihinde alinan déviz tutarini bankalara aktarmaktadir. Uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak swap islemleri muhasebelestirilmektedir.
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Bankacilik sektoriinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin yabanci para mevduat tercih etme
egilimi kaynakli olarak bankalarin bilangolarinda yabanci para yakidmlaltklerin yiksek
seyretmesi, buna karsin varliklarin dnemli bir kismini olusturan kredilerin yogunluklu olarak Turk
lirasi cinsinden olmasi sebebiyle sektorde bilanco ici yabanci para pozisyon agigl
gdzlenmektedir. Bankalar kur riski yonetimi ve yabanci para net genel pozisyon ile ilgili
bankacilik diizenlemesi geregi bilanco ici yabanci para acik pozisyonlarini, vade sonundaki doviz
hareketleri bilanco disinda muhasebelestirilen swap, forward, opsiyon ve diger tirev islemlerle
dengelemektedirler. Bankalarin bu kapsamda en yogun kullandigi tirev enstriiman olarak da
doviz swap islemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalarin genel olarak swap ihtiyacinin 6zellikle yurt
ici yerlesiklerin yabanci para mevduatlarini artirdiklari (azalttiklar) dénemlerde arttigi (azaldigr)
gdz oniinde bulunduruldugunda, TCMB tarafindan saglanan swap imkaninin dongl karsiti bir
sekilde calistigl ifade edilebilir. Bu acidan TCMB swap imkani bankalarin TL ve déviz likidite
yonetimine dair bir esneklik saglamakta olup bankalar agisindan ilave bir imkan olusturmaktadir.
Ayrica, TCMB Déviz Karsiligl TL Swap islemleri’nde uygulanan faiz oranlari yurt disi swap faizleri
acisindan da referans niteligi tasimaktadir.

Bankalar tarafindan s6z konusu swap imkanin kullaniminda likidite pozisyonlari, piyasa faiz
gelismeleri, risk primi ve islem maliyetleri gibi faktorler etkili olmakta olup s6z konusu gelismeler
TCMB rezervlerinde de dalgalanmalara yol agabilmektedir. Nitekim, imkanin uygulanmaya
basladigl Kasim ayindan itibaren yurt disi TL swap faizlerinin TCMB politika faizinin altinda
gerceklesmesi nedeniyle bankalarin s6z konusu imkani kullanma orani dtstk kalmistir. Ancak
2019 yili Mart ayinin son haftasinda TL'deki deger kaybinin ardindan kisa vadeli yurt disi swap
faiz oranlari hizla tarihi yiksek seviyelere ulasmistir. Yurt disinda TL likiditesi sikisikliginin neden
oldugu bu durum sonrasinda TCMB, bankalara TL ve doviz likidite yonetiminde esneklik
saglamak ve yurt disi swap faizlerinin normallesmesine katki saglamak adina Déviz Karsiligr Turk
Lirasi Swap Piyasasinda baslangicta Doviz ve Efektif Piyasalari islem limitinin ylzde 10’u ile sinirli
olan bankalarin islem limitlerini kademeli olarak ytizde 40’a yikseltmistir. Ayrica, TCMB Turk
Lirasi Depolari Karsilig Déviz Depolari ihaleleri’ne de 25 Mart 2019 tarihinden itibaren ara
vererek bu kanaldan da piyasadaki Turk lirasi likiditesini desteklemistir. Yurt disi swap
faizlerindeki ylksek seyir ve piyasadaki arz-talep dengesizligi, sz konusu imkanin kullanim
oranlarinin 6nemli 6lclide artmasina neden olmustur. TCMB, dniimUzdeki donemde de Doviz
Karsiligl TL Swap imkanini sunmaya devam ederek bankalarin likidite yonetimine katki
saglayacaktir.

Sonug

Rezerv yeterliligi gostergeleri toplam rezerv varliklar Gzerinden tanimlanmaktadir. Bankacilik
sektoriinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin yabanci para mevduat tercih etme egilimi de
dikkate alindiginda, tlkenin bir butin olarak dis yuktumlaltkleri karsisinda bulundurulan rezerv
varliklarin yeterliligini degerlendirirken yalnizca resmi rezervlerin degil, bankacilik sistemi ve
sirketler kesiminin yabanci para varliklarinin da géz éniinde bulundurulmasi 6nem arz
etmektedir. Ayrica, ihracat ve turizm gelirlerindeki olumlu seyir ile beraber cari islemler
hesabindaki dengelenme siirecinin de rezerv yeterlilik gbstergelerinde dnemli bir iyilesmeye yol
acmasl beklenmektedir. Sonug olarak, konjonkttrel gelismeler ile para ve doviz kuru politika
uygulamalarina bagl olarak rezerv verilerinde kisa donemli oynaklik gorilse de, uluslararasi
rezervlerin dnimuzdeki donemde artis egilimini koruyacagl dngortlmektedir.



