TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

Yiin UcUncU ceyreginde kiresel bUyUmedeki yavaslama egilimi basta
gelismis Ulkeler olmak Uzere bir cok Ulkenin genisletici ydnde para politikasi
uygulamalarina yol agmistir. Bu gelismelerin yanisira, Euro Bolgesi'ndeki Ulkelerin
mali sorunlarinin ¢&zimune iliskin somut dnlemler alinmasi, Haziran ayindan bu
yana risk istahinin artmasina neden olmustur. Kiresel risk istahindaki yUkselise
paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin risk primleri de gerilemistir (Grafik 5.1.1).
Son dénemde, gelismis Ulkelerin yeni parasal genisleme paketleri aciklamasi ile
birlikte gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinda tekrar canlanma egdilimi
g6zlenmistir. Bu dénemde gelismekte olan Ulkelerin borsa endeksleri kiresel risk
istahina paralel olarak yuUkselis edilimi sergilemistir (Grafik 5.1.2). Ekim ayinda
basta cari aclkk olmak Uzere makroekonomik gostergelere iliskin verilerin
beklenenden olumlu gelmesi IMKB'nin diger gelismekte olan Ulkelere gére artis

yonUnde ayrnismasina neden olmustur.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Portfdy Harekeftleri

UcOncU ceyrekte, gelismis Olke merkez bankalarnin aldid parasal
genisleme onlemlerinin efkisiyle, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi,
TUrkiye'de de kamu borclanma senetleri ve hisse senedi piyasalarina sermaye

girisleri gerceklesmistir. Bu dogrultuda IMKB’deki ve DIBS piyasasindaki yabanci
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paylar Haziran ayindan bu yana artis egiliminde olmustur (Grafik 5.1.3 ve 5.1.4).

IMKB’de yabanci yatnmmindaki tutar artisinda fiyat yUkselisinin de etkisi olmustur.

Grafik 5.1.3.
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Grafik 5.1.4.
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Kaynak: TCMB.

yatinmlari

bir yldan uzun vadelerde

yogunlasmistir (Grafik 5.1.5). Bu durumda, TUrkiye'nin orta vadeli makroekonomik
performansina iliskin olumlu beklentiler ile uzun vadeli getirilerin oynakliginin
géreli olarak dusik olmasinin etkili oldugu dUstndlmektedir. Hisse senedi ve DIBS

piyasalarinda gdzlenen sermaye girisine ragmen, kur takasi islemlerinde azalma
go6zlenmisti. TCMB'nin kisa vadeli faizleri ve likidite kosullarini destekleyici bir
konuma gecmesi ve doviz opsiyon kullanim imkani getirmesi ile bankalarin kisa
vadeli likidite ihtiyaclarnda dUsus olmasinin kur takasi islemleri Uzerinde efkili
oldugu dusUnUlmektedir (Grafik 5.1.6). Sonuc¢ olarak, gectigimiz Enflasyon
Raporu déneminden bu yana yurt disi yerlesiklerin toplam portfdy yatnmlarinda

azalma goézlenmistir.

Grafik 5.1.5.
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Para Politikasi Uygulamalari

TCMB, Agustos ayl PPK toplantisinda enflasyonun é6nUmuUzdeki dénemde
asagr yonli bir egdilim sergileyecedi ydnUndeki 6ngérUsini kamuoyu ile
paylasmis, ancak enflasyonun bir sUre daha hedefin Uzerinde seyredecek
olmasinin  fiyatlama davranislarina  dair  olusturabilecedi riskleri  sinilamak
amaciyla temkinli durusunu korumustur. Diger taraftan, EylUl ve Ekim aylarinda
gelismis Ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitmesinin sermaye
akimlarini hiziandirma potansiyeli tasimasi sebebiyle gecelik bor¢c verme faiz
orani sirasiyla 150 ve 50 baz puan indirilerek faiz koridoru daraltilmis, ancak
kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi nedeniyle para politikasi esnekligini
korumaya devam etmistir. Bu dénemde yurt ici nihai talepteki mli toparlanma
ve diger makro ekonomik degiskenlere dair olumlu veriler ortalama fonlama
faizinin dUsUk seviyelerde olusmasina zemin hazirlamistir. Bu dogrultuda TCMB
piyasayl agirlikl olarak miktar ihalesiyle gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ve
geleneksel ihale yontemiyle gerceklestirilen aylik repo ile fonlamigtir. Ayrica, para
piyasasindaki faizlerin TCMB faiz koridorunun alt bandi olan gecelik bor¢c alma
seviyesinde olusmasini saglamak icin finansal sisteme ihtiyacinin Uzerinde likidite
saglanmis ve fazla likidite IMKB para piyaslannda gecelik vadede cekilmistir.
(Grafik 5.1.7). Nitekim, ortalama fonlama faizinin dUsmesi ve finansal sistemin
ihtiyacinin  Uzerinde fonlanmasi sonucunda IMKB'de olusan gecelik repo
faizlerinin koridorun alt seviyesine hizla geriledigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.8).
Gecelik faizlerdeki dUsUk seviyelere ragmen koridorun halen ge¢cmis dénemlere
gore genisligini korumasi TCMB'nin temkinli durusuna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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karsilik tesis etmekle yUkUmlUddrler. Dolayisiyla bu piyasada olusan
. faizlerin bankalar agisindan maliyeti gecelik repo faizinden daha yksek
Kaynak: TCMB, IMKB. seyretmektedir.
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Agustos ayl PPK toplantisinda Tork lirasi zorunlu karsiliklann Tork lirasi veya
ddviz cinsinden tesis ediimesindeki maliyet farkinin azaltimasi ve bankalarin yeni
imkani likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce kullanabilmeleri amaciyla,
TUrk lirasi yOkGmIGlUkler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden
tesis imkdnina iliskin ilave duzenlemeler getfiriimistir. S6z konusu imkdna dair
esneklik bir miktar artinlarak yUzde 55'ten yUzde 60'a cikarnimistir. Ayrica, yUzde
5'lik ilave diime denk gelen tutar “2" rezerv opsiyonu katsayisiyla (ROK)
carpiimak suretiyle hesaplanan toplam tutar Gzerinden ABD dolari ve/veya euro
ddviz cinsinden tesis edilebilmesine imkan verilmistir. Bunun yanisira, finansal
istikran desteklemek amaciyla Turk lirasi zorunlu karsilik yOkUmIUlUklerinin ilk yUzde
40'lk dilimine denk gelen tutara iliskin ROK'un “1,1"e yUkseltimesine karar
verilmistir. Ayrica, ayni amag dogrultusunda hali hazirda yuzde 25 olan TUrk lirasi
zorunlu karsiliklann altin olarak tesis edilebilmesine iliskin Ust sinir yUzde 30'a
yUkseltiimis ve yUzde 5'lik ilave dilime denk gelen tutar “2” ROK ile carpimak
suretiyle bulunan toplam tutar Uzerinden altin olarak tesis edilebilmesine imk&n
saglanmistir (Grafik 5.1.9). EylGl ve Ekim ayi PPK toplantilarinda ise gelismis Ulke
merkez bankalarinin yeni parasal genisleme &nlemleri de dikkate alinarak
finansal istikran desteklemek amaciyla bUtin dilimlere iliskin rezerv opsiyonu
katsayilarn sirasiyla “0,2" ve "0,1" puan artinimistir (Grafik 5.1.10). Rezerv opsiyonu
mekanizmasi, sermaye akimlannin yurt ici piyasalar Uzerinde olusturdugu
oynakhigl dUsurmesi suretiyle faiz koridoruna olan ihtiyaci kismen azaltmaktadir.
Bununla birlikte, faiz koridorunun hem kredi aktarm mekanizmasi hem de etkin
likidite yonetimi acisindan farkli islevieri bulunmaktadir. Dolayisiyla, faiz koridoru
fiyat istikranna ve finansal istikrara yonelik etkin bir politika araci olarak

kullaniimaya devam edilecektir.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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Rezerv opsiyon mekanizmasi ile bankalara Tork lirasi zorunlu karsiliklari
daha disuk maliyetle tesis etme imkdni saglanmistir. Nitekim, bankalarin séz
konusu imkanlan yUksek oranlarda kullandigi dikkat cekmektedir. Ancak, rezerv
opsiyonu katsayilarinin - yUkseldigi  Ust dilimlerde bazi bankalarnn imkdnin
tamamina yakinini veya bir kismini kullandigi, bazi bankalarn ise imk&ni
kullanmadigi goézlenmektedir (Grafik 5.1.11 ve Grafik 5.1.12). Bu durum
bankalarin  déviz ve altin fon edinme maliyetlerindeki farkllasmadan

kaynaklanabilmektedir (ROK ile ilgili detayl bilgi icin bakiniz Kutu 5.1).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Doviz ve altin rezerv opsiyonu imkanlarinin bankalar tarafindan aktif olarak
kullaniimaya baslanmasiyla beraber dzellikle yilin UcUncU ¢ceyreginden itibaren
bankalann kisa vadeli kur takasi islemlerinin azaldigr dikkat ¢cekmektedir
(Grafik 5.1.13). Bu durum, s6z konusu imkdn sayesinde bankalarn kisa vadeli
TUrk lirasi likidite gereksinimlerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica,
imkdn sayesinde kur takasi yoluyla gelen ve oynaklidr yUksek olan kisa vadeli
sermaye akimlar zayiflamaktadir. Bu acidan, imkén déviz kuru oynakliginda
gdzlemlenen disUk seviyenin korunmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan,
rezerv opsiyonu mekanizmasi sayesinde bankalar gonUllo olarak déviz rezervi
biriktirirken TCMB'nin brit ddviz ve altin rezervleri de artis géstermeye devam
etmektedir (Grafik 5.1.14). Ancak, ROK kapsaminda tutulan altin ve ddvizin
bankalara ait olmasindan dolayr TCMB'nin net ddviz rezervi ise yatay bir seyir
izlemektedir.
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Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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Ayrica TCMB, yilin G¢gUncU ¢eyreginde de bankalarin likidite yonetimlerini
kolaylastrmak ve toplam fonlama maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci
olmak amaciyla miktar ihalesi acllacak gUnlerdeki fonlama tutarini ve bir ay
vadeli repo ihale miktarina iliskin Ust sinin duyurmaya devam etmistir. Yapilan TL
likidite &ngdrlleri cercevesinde, Temmuz ayinda politika faizinden yapilan
fonlama miktannin alt sinin 0,5 milyar TL'ye dUsurdimuos ve bu miktar Agustos ve
EylUl aylarinda 0,5 milyar TL olarak korunmustur. Fonlamanin Ust sinin ise Temmuz
ayinda 6,5 milyar TL, Agustos ve EylUl aylannda 7,5 milyar TL, EkKim ayinda ise 6,5
milyar TL olarak belirlenmistir. Geleneksel yontemle yapilan bir ay vadeli repo
inaleleri kapsaminda ise Ust sinir Eyl0l ayinda 5 milyar TL'den 3 milyar TL'ye

dUsuUrlmus ve Ekim ayinda ise 4 milyar TL'ye artinimuistir.

Piyasa Faizleri

Yiin UcUncU ceyreginde baz gelismekte olan Ulke piyasa faizlerinin genel
olarak kUresel risk istahindaki artisa ve bu Ulkelerin merkez bankalarinin ekonomik
bUyUmeyi destekleyici politika faiz indirimlerine bagl olarak dusus gosterdigi
go6zlenmektedir (Grafik 5.1.15 ve 5.1.16). Ancak, baz gelismekte olan Ulkeler ise
enflasyona dair endiseler ile politika faizlerinde artisa gitmisler ve bunun
sonucunda séz konusu Ulkelerde piyasa faizleri yUkselmistir. TUrkiye'nin piyasa
faizlerinin ise &zellikle kisa vadede daha belirgin olmak Uzere dUsus gosterdigi
gozlenmektedir. Bu gelismede ortalama fonlama faizindeki dusGs ve faiz
koridorunun daraltimasi efkili olmustur. Ancak, TUrkiye’'nin nominal piyasa

faizlerinin hem kisa hem de orta vadelerde diger gelismekte olan Ulkeler
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arasinda halen yUksek seviyelerde oldugu géze ¢carpmaktadir (Grafik 5.1.17 ve

5.1.18).

Grafik 5.1.15.
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Grafik 5.1.17.
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Grafik 5.1.16.
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Grafik 5.1.18.
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Yiin U¢cUncU ¢eyreginde yukanda bahsi gecen gelismelerin eftkisiyle kisa-

orta vadeli DIBS faizlerinin dUstUgu ve getiri e@risinin pozitif egime déndiugu

gbzlenmektedir (Grafik 5.1.19). Kisa vadeli faizlerdeki hizlh dUsGsGn eftkisiyle uzun

ve kisa vadeli faiz farki pozitif olarak gergeklesmistir (Grafik 5.1.20).
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Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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Kisa vadeli piyasa faizlerindeki hizi dUsUse ragmen orta vadeli faizlerin bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirli bir dists gdstermesi ve iki il
sonrasi icin enflasyon beklentilerinde dnemli bir degisim olmamasi iki yil vadel
reel faizin bir dnceki ceyrege gdre benzer bir seviyede gerceklesmesine neden
olmustur. (Grafik 5.1.21). Gelismekte olan Ulkelerin nominal faiz siralamasinda Ust
sralarda  bulunan Torkiye'nin reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler ile
kiyaslandiginda orta seviyelerde yer alimaya devam etmistir (Grafik 5.1.22).
TUrkiye'nin reel faiz sralamasindaki yerinin daha geride olmasi enflasyon

beklentilerinin Ulkeler arasinda farkllasmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
TUrkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB ~ *Ulkelerin 2 vyillk devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin cikanlmasiyla hesaplanmustir. clkarnimastyla hesaplanmustir.

Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Déviz Piyasalar

Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢6zUmUne iliskin son dénemde atilan somut
adimlar euronun gelecegine iliskin kaygilarn azaltmistir. Dolayisiyla euro, gerek

TUrk lirasi gerekse de diger para birimlerine karsi hizla deger kazanmistir. Bu

degerlenmenin etkisiyle kur sepeti ylin UOcUncU ceyreginde artis egdilimi

sergilemistir (Grafik 5.1.23). Kiresel likiditedeki artisa bagl olarak diger GOU para

birimlerinde degerlenme g&rGimuUstir. Ancak TUrkiye'de kisa-orta  vadeli

faizlerdeki dUsUs ve son donemde Ortadogu’da artan siyasi sorunlar nedeniyle
yiin Ucinct ceyredinde Tirk lirasi diger GOU para birimleri karsisinda deger

kaybetmistir. (Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*

Sepet Kur ve Risk Primi
(01.11.2011 Degeri=1)

TL/ABD Dolari Kuru
Ortalama GOU/ABD Dolari Kuru

EMBI+ Tirkiye (sag eksen)

Kur Sepeti ---------

--------- TL/ Ortalama GOU Kuru
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Meksika,Polonya,G.  Afrika, Endonezya,G. Kore ve Kolombiya yer
Kaynak: Bloomberg, TCMB. almaktadir. Kurlardaki artis deger kaybini, dUsis ise deger kazancini ifade
etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin risk primlerindeki gerilemeye bagl olarak

UcUncU ceyrekte doviz kuru oynakliklarnda dusus edilimi gdzlenmektedir. Son
dénemde basta cari aclk olmak Uzere makroekonomik gdstergelerin olumlu

yonde seyretmesi ve TCMB tarafindan uygulanan politikalar Tork lirasinin ima

edilen oynakliginin gelismekte olan Ulkeler arasinda dUsik seviyesini

korunmasina katkida bulunmustur (Grafik 5.1.25 ve 5.1.26).
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Grafik 5.1.25. Grafik 5.1.26.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhgr Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakligr*
(1 Ay Vadeli, YUzde) (12 Ay Vadeli, YUzde)
Gelismekte olan lkeler Turkiye Gelismekte olan iilkeler Tiirkiye
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,G. Kore ve Kolombiya yer

almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Parasal Gostergeler

Ozel sektére yonelik kredi genislemesinin yavaslamasina paralel olarak M3
tanimli para arzinin yillk bOyUmesi yilin UcUncU ceyredinde azalmaya devam
etmistir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi azalarok da olsa M3
bUyUmesine negatif katki vermeyi sGrdUrmUstir. Net Dis Varlklar kaleminde
go6zlenen azalsin  yavaslamasinda ise, Ozellkle Merkez Bankasinin  dis
varliklanndaki artisin etkili oldugu goérdlmektedir. Son olarak Diger kalemi, banka
karlliklarina paralel olarak bankacilik sektérl icin mevduat disi fon kaynagdi

yaratma gicUnU korumaktadir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.27.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar)

1 4. Diger
3. Ozel Sektdrden Alacaklar
40 2. Kamudan Alacaklar
C——"11. Net Dis Varliklar
s 1+2+3+4= M3 (Yillik Yiizde Blyime)
30

. T, I 179
O 11 1 ﬂHhHdhHHH%HJEHHH&M!HMMHHMHHH

Kaynak: TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacminin  artis hizi yiin - G¢Uncu
ceyreginde bir dnceki ceyrege goére sinirl bir miktar artmis olsa da, 2009 vili
sonrasinda sergiledigi gUclU egiliminin ima  ettigi seviyenin altinda kalmistir

(Grafik 5.1.28). Daha cok nakit islemlerde 6deme araci olarak kullanilan emisyon
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kaleminin toparlanmasinda gbzlenen bu yavas egilim yilin 0¢UncU ¢ceyreginde

cari tUketim harcamalarnin zayif seyrini koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.28.

Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*

(Mevsimsellikten Arindinilmis)

mmmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik ylizde degisim)

1 Emisyon Hacmi (yillik ylizde degisim)
e Emisyon Hacmi (sag eksen)

Yiizde

2010

Milyar TL
r 65

60
55
50
45
40
35
30
25

*TUketim harcamalar cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme haric dzel tiketim

ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Yurt ici bankalarca reel sektdére acilan kredilerin bUyUme hizi mevsimsel

edilimlere ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagdlh olarak Haziran ayindan

itibaren gerilemeye baslamistir (Grafik 5.2.1). Yilin ikinci ceyreginde bankalarin

kredi standartlanni bir miktar sikilastrmasi da bu egilimde eftkili olmustur. Séz

konusu gelismelere bagdli olarak, finansal olmayan kesime acilan krediler G¢cUncU

ceyrek sonunda bir énceki yilin ayni dénemine goére yUzde 16,2, G¢UncU ¢eyrek

itibanyla yiliklandinimis bazda ise yuzde 11,4 oraninda bir blyime kaydetmistir

(Grafik 5.2.1). Ote yandan, Agustos ayi itibaryla reel kesimin yurt disi yerlesik

kurum ve kuruluslardan sagladigi finansmanin sinirli dlctde arthigr gdézlenmektedir

(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1.

Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yilliklandinlimis Hareketli

Ortalama, Kur Etkisinden Anndinlmis, YUzde)
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Kaynak: BDDK.
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Grafik 5.2.2.

Firmalarn Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku
(Milyar ABD Dolan)

60 -

48 -

45

1‘2‘3‘4
2011

1]2]3]4
2010

1]2]3]a
2009

1]2]s
2012

*Agustos ayi itibaryla.

Kaynak: TCMB.
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Ticari krediler ikinci ceyrekte tUketici kredilerinden dnemli oranda daha
hizli bUyUmUsken, G¢cUncU ceyrekte bu durum tersine dénmus ve ficari kredilerin
bUyUmesi tUketici kredilerinin bUyUmesinden belirgin sekilde dUsUk kalmistir
(Grafik 5.2.3). Yatmm harcamalarinda 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren
kaydedilen yavasilamanin tUketim harcamalarina kiyasla daha belirgin olmasi
ticari kredilerin géreli olarak daha hizll yavaslamasina neden olmustur. ic talep
ve net ihracat arasindaki dengelenmenin belirginlesmesi sonucunda, yurt ici
Uretimdeki artisa paralel olarak firmalarin isletme sermayesi intiyaclarina ydnelik
kisa vadeli ticari kredi kullanimi ikinci ceyrekte dnemli 6lcUde yUkselmistir. Ancak,
kUresel buyUme gérinUmuUne ve AB ekonomisindeki sorunlara dair belirsizlikler,
UcUncU ceyrekte yurt ici ikfisadi faaliyeti olumsuz etkilemis, Uretim ve yatinm
egilimi zayiflamistir. Bu gelismelerin yansimasi olarak ticari kredilerde U¢cUncU
ceyrekte belirgin bir yavaslama kaydedilmistir. TUketici kredilerinde ise yilin
UcUncU ceyreginde gdzlenen yavaslamanin bUyUk olcide mevsimsellikten
kaynaklandigi gérilmekle birlikte, yavaslama egiliminin édnceki yillara gére olan
farki UcUNcU ceyrekte bir miktar acilmistir (Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlan TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gegmis
(Nominal, Kur Etkisinden Anndiinimis, 13 Haftalik Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinlmig
Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde) Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
————————— Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil) 2007-2010 Ortalamasi 2012
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Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

TUketici kredilerinin bUyUme oranlarinda yilin ikinci ceyreginde mevsimsel
unsurlarn da etkisiyle belirginlesen toparlanma U¢UncU ¢eyrekte yine gecmis
yillardaki dénemsel hareketlere paralel olarak yerini sinirh bir yavaslamaya
birakmistir. Bu egilim &zellikle ihtiyac kredilerinde ve kismen tasit kredilerinde
daha belirgin  sekilde goérilmektedir (Grafik 5.2.5). Dénemsel etkilerden
arindinimig tOketici kredilerinin bUyUme oranlan U¢gUncU ceyrekte genel olarak
yatay bir seyir izliemistir. Bankalarin, parasal sikilastirmayi takiben konut, tasit ve
diger tuketici kredilerinin faiz oranlanni 2011 yii sonunda belirgin  sekilde
yUkseltmesinin ardindan, Subat ayinda TCMB'nin faiz koridorunu yukaridan sinirli
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Olcude daraltmasiyla tUketici kredisi faizleri gerileme egdilimine girmis, Agustos
ayinda faiz koridorunun daraltlacagina yénelik isaret veriimesinin ardindan
intiyac ve konut kredisi faizlerindeki dUsUs kismen ivmelenmistir (Grafik 5.2.6). EylUI
ve Ekim aylarnda faiz koridorunun Ust sininnin dUsUrblmesi ve ilerleyen
donemlerde de sinirl dlcUde dUsUrUlebilecegine dair degerlendirmelerin

paylasilmasi sonrasinda kredi faizlerindeki dUsUsun devam ettigi gdzlenmektedir.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(13 Haftalik Yilliklandinimig, Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
------- Konut Tasit ihtiyag ihtiyag Tagit  =====-= Konut
120
22 +

O = = = = = = o &N o ~N o

- - M 0N T = O 0N D

- O © © o ©& - o © o© o o
Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Nisan-Haziran dénemine ait Banka Kredileri EQilim Anketi sonucglarina gore,
2012 yilinin ikinci ceyreginde konut ve tasit kredilerine iliskin standartlarda kismi
bir sikilasma kaydedilmis, intiyac kredilerinde ise standartlarinin gevsetildigi
go6zlenmistir. Diger yandan, kredilerin kosul ve kurallarina iliskin anket sonuclari
bankalarnn konut kredilerindeki kér marjlannda artis  oldugunu, ihtiyac
kredilerindeki marjlarda ise dnemli bir degisim olmadigini gdstermektedir.
Bankalarn bireysel kredi talebine dair sorulara verdigi yanitlar, 2012 yilinin ikinci
ceyreginde kredi talebinde dnemli bir artis oldugunu gdstermektedir. Bankalar
talebi artincr unsurlarin basinda  tUketici glvenindeki gelismelerin oldugunu
beyan etmistir. Bu dogrultuda, bankalar Temmuz ayinda yapilmis olan Banka
Kredileri EGilim Anketi'nde UGgcUnciU ¢eyrekte tUkeficilerin kredi talebinin artmaya
devam edecegini tahmin ettiklerini ifade etmis olsa da, UcUncU ceyrekte
tUketici gUveninde yasanan olumsuz gelismelerin kredi talebine de yansimis
oldugu dusunUlmektedir.

Ticari kredilerin bUyUme hizinda UcUncU ceyrekte mevsimsel edilimlerden
daha keskin bir yavaslama kaydedilmistir (Grafik 5.2.7). S6z konusu egilim gerek
TUrk lirasi gerekse yabanci para cinsinden acilmis ticari krediler icin gecerlidir
(Grafik 5.2.8). Ancak, agrrlikh olarak yatrm harcamalarnin finansmaninda

kullanildigl tahmin edilen yabanci para cinsinden kredilerde UcUncU ceyrekte
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go6zlenen zayif egilim, yatnm harcamalarnda 2011 yilinin son ¢eyredinden
itibaren gdzlenen zayiflamayla da tutarlidr. Benzer sekilde, uzun vadeli ficari
kredilerin bUyUme edilimi de Agustos ayi itibaryla kisa vadeli ticari kredilerin
bUyUme egdiliminden belirgin dlcUde zayif kalmistir. Nitekim, bankalar da Banka
Kredileri EGilim Anketi'nde yilin UcUncU ceyreginde firmalarnn uzun vadeli

kredilere olan talebinin yatay seyredecegdini belirtmistir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
2007-2010 Ortalamasi 2012 TL Ticari Krediler
35 0 e YP Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

isletmelere verilen krediler dlcekler ayrminda incelendiginde, yilin ilk
yarisinda bUyUk dlcekli isletme kredileri ve KOBI kredilerinin biyime oranlarinin
dnemli dlcide aynshd ve KOBI kredilerindeki artisin nispeten zayif kaldid
go6rUimektedir (Grafik 5.2.9). Bu durum bankalarin kredi riskine ydnelik kaygilarinin
agrrlik kazandigr 2011 yilinin son ceyreginden itibaren, finansal durumlan bUyUk
dlcekli isletmelere gére daha kirlgan olan KOBI'lere yénelik olarak daha siki
kredi standartlan uygulamasindan kaynaklanmistir. Haziran ayindan itibaren ise
gerek KOBi'lere gerekse daha bUyUk élcekli firmalara acilan  kredilerin
bUyUmesinde belirgin bir yavasiama kaydedilmistir. 1 Temmuz 2012 tarihinde
yUrUrluge giren Basel Il uygulamasinda bankalarin perakende portfdylerinde yer
alacak KOBI kredilerinin daha avantajll hale gelmesine ragmen, bankalar
ikfisadi faaliyete iliskin kdtUlesen beklentiler ve sermaye yeterliligine dair kisitlar
nedeniyle ikinci ceyrekten itibaren kredi standartlarni dzellikle KOBI'ler icin
sikilastirma yoluna gitmistir. Diger taraftan, bankalarin firmalardan tahsili gecikmis
alacaklarinda Haziran-Agustos déneminde iiml bir artis egilimi gézlenirken EylUI
ayinda yUksek tutarl bir kredinin tahsilatinda sorun yasanmasindan &t0rG hizl bir
yUkselis kaydedilmistir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.

Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUme Hizlan Tahsili Gecikmis Alacaklarn Brit Firma Kredilerine

(Nominal, Kur Etkisinden Arnindirimis , Yilliklandinimis Aylik Orani

BUyUme, 3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde) (YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

2011 wyilinin  EKim ayinda faiz koridorunun Ust sininnin yukseltiimesinin
ardindan ticari kredi faizlerinde dnemli oranda artis kaydedilimis, Subat ayinda
faiz koridorunun yukandan sinirl élcUde daraltimasi da kredi faizlerine yansimistir
(Grafik 5.2.11). Subat-Eylil déneminde genel olarak yatay seyreden ticari kredi
faizleri, 18 Eyl0l 2012 tarihindeki Para Politikasi Kurulu toplantisinda TCMB'nin
gecelik bor¢c verme faizinin dUsurGlmesi neticesinde gerilemeye baslamistir.
Kredi-mevduat faizi farklarindaki hareketler yil basindan Mayis ayina kadar olan
dénemde bUyUk 6lcUde kredi faizlerindeki hareketlerin bir yansimasi olmusken,
Mayis ve Haziran aylarinda mevduat faizlerinde goézlenen yukselis, sonrasinda da
TCMB'den sadlanan fonlarin ortalama faiz oraninin kademeli olarak yaklasik 300
baz puan dUsUrUimesine paralel olarak mevduat faizlerinin gerilemesi kredi-

mevduat faizi farki Uzerinde belirleyici olmustur (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
e Ticari Kredi Faizi - Mevduat Faizi, = —c-cceen TL Mevduat Faiz Orani

————————— Ticari Kredi Faiz Orani (sag eksen) TCMB Ortalama Faiz (sag eksen)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yilin U¢cUncu ¢eyreginde TCMB tarafindan uygulanan likidite politikalar ve
yurt disi finansman kosullar bankalarnn kredi arzi acisindan destekleyici rol
oynamis, ancak basta yatinm harcamalar olmak Uzere yurt ici talepte ve iktisadi
faaliyette gdzlenen yavaslama kredi talebini kisiflayici etkide bulunmustur. Son
donemde TCMB’den saglanan fonlann ortalama faizinin @ dnemli  dlcUde
gerilemesi ve TCMB'nin gecelik bor¢c verme faizini dUsUrmesinin  ardindan
OnUmUzdeki dénemde bankalarin kredi faizlerinin ve kredi faizi ile mevduat faizi
arasindaki farkin dismesi beklenmektedir. Bu cercevede, vilin son ¢ceyreginde
kredilerin bir miktar hizlanmakla birlikte iimli artisini koruyacagdi ve yil sonunda
kredi bUyUmesinin yUzde 14'e yakin bir oranda gerceklesecedi tahmin

edilmektedir.
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Kutu , .
51 Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Bu kutuda sermaye hareketlerindeki asin oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar Uzerindeki olumsuz efkilerini sinlamak amaciyla TCMB'nin  gelistirdigi
araclardan biri olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) tanitiimaktadir. ROM,
bankalarn Turk lirasi (TL) zorunlu karsiliklarnin belirli bir yizdesini yabanci para (YP)
ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu imkanin
hangi 6lcude kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenmektedir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiigini belirleyen
katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmigtir.

Para Politikasi Araci Olarak ROK

Rom'un nasil calishgini basit bir grafik Uzerinden anlatmak faydal olacaktir.
ROK'un kullanim oranina gore lineer arthgl ve herhangi bir dbnemde bankalarin
imkani A noktasinda kullandigini varsayalm. Hizli sermaye girislerinin oldugu bir
dénemde bankalarin yabanci para kaynaklara daha rahat ulasabilmeleri ve
yabanci para kaynaklarin maliyetinin bu dénemde dUsuk olmasinin  etkisiyle
bankalar imké&ni daha fazla kullanmak egiliminde olacaklardir. Dolayisiyla, yurt
icine giren ddvizin bir kismi, bankalarca zorunlu karsiliklarnn tesisinde kullaniimak
Uzere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan ¢ekilmis olacaktir.
Bu durumda kullanm c¢izgi Uzerinde A noktasinin sagina dogru yuUkselecektir.
Bdylece TL Uzerindeki degerlenme baskisi sinlanmis olacagi gibi giren dévizin
krediye donUsme orani da azalacaktir. Bu sekilde sermaye akimlarnnin yol
acabilecedi TL'deki, doviz likiditesindeki ve kredilerdeki, 6zellikle yabanci para
kredilerde olmak Uzere, oynaklik sinirlandinlabilecektir. Ayrica imkdnin daha fazla
kullanmasiyla beraber bankalar Turk lirasi likidite elde edeceklerdir. Bu acidan
ROM sterilize ediimemis doviz alim ihalesi ile benzer bir etki yapmakta, ancak déviz
alim ihalesinden farkl olarak birim TL basina piyasadan daha fazla doviz likiditesi
cekilmektedir (Alper, Kara ve YérUkoglu 2012).
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Diger taraftan, imké&nin tamamiyla kullanildigi durumda TCMB piyasadan daha
fazla doviz likiditesi cekmek icin mevcut katsayilan arfirabilecek, ya da ROM'a
yeni bir dilim ekleyebilecektir. Yeni bir dilim eklenmesi durumunda piyasaya TL cinsi
likidite saglanabilecek, ancak mevcut katsayilann arfinlmasi durumunda TL cinsi
likidite miktannda degisiklik olmayacaktir. Hizli sermaye c¢ikislarnin - oldugu
dénemde ise yabanci para fon maliyetlerinin arfmasi veya yabanci para
kaynaklara ulasmada sorun yasanmasi durumunda, bankalar imkéni daha az
kullanacaklar ve TCMB'deki rezervierini azaltabileceklerdir. Boyle bir durumda
piyasaya doviz likiditesi saglanmis olacak ve kullanm yukandaki grafikteki cizgi
Uzerinde A noktfasinin soluna dogru azalacaktir. Ancak, dikkat edilmesi gereken
husus bu durumda bankalarnn TUrk lirasi likidite ihtiyaclannin artacagidir. Bu acidan
ROM sterilize edilmemis ddviz satim ihalesine benzemekte, ancak mekanizma
sayesinde piyasaya birim  Tork lirasi basina daha fazla doviz likiditesi
saglanmaktadir.

Bu politka araci, hizl  sermaye girislerinden dolayr  olusabilecek kredi
genislemesininin sinManmasina da katkida bulunacaktir. Ozellikle yabanci para
cinsinden verilebilecek kredi miktan arz ydninden kisitianabilecektir. Ani sermaye
cikislannin oldugu durumlarda ise, bankalar daha 6nceden biriktirdikleri ddviz
rezervini kullanabilecektir. Bu bakimdan ROM'un kur oynakhigini azalfici yénde etki
etmesi beklenmektedir. Ayrica ROM, kredi bUyUmesini hem genisletici hem de
daralfici yonde efkileyebilecek ¢cevrim karsifi (countercyclical) bir politika araci
olarak da kullanilabilecektir. Boylelikle kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliig
azaltlmis olacaktir.

Rom'un insa asamasinda dolayll olarak énemli katki saglayabilecegdi bir diger
unsur da, bankalarin kisa vadeli kur takasi islemlerine olan ihtiyaclarini sinlamak
suretiyle kisa vadeli sermaye akimlannin yaratabilecegdi oynakligr azaltmasidir.
Bankalar kisa vadeli kur takasi islemlerini Turk lirasi likidite ihtiyaclarni karsilamak
amaclyla kullanmaktadirlar. Rezerv opsiyonu uygulamasinin ardindan bankalarin
kisa vadeli kur takasi islemlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu acidan bakildiginda
kisa vadeli kur takaslanna yafinm yapan yatinmcilar acisindan kur takaslarnin
cazibesi azalacagindan, bu yolla gelen ve oynaklidi yUksek olan kisa vadeli
sermaye akimlarinin zayiflamasi beklenmektedir.
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Son olarak, ROM uygulamasi sonucunda TCMB brot doviz rezervleri artis
gostermektedir. ROK kapsaminda tutulan déviz ve altinin TCMB tarafindan satin
allinmamasi ve bankalara ait olmasindan dolayr imkdn TCMB'nin net ddviz
pozisyonunu etkilemeyip sadece brut doviz rezervini artirmaktadir. Brit rezervin
Ozel sektor lehine artmasi rezervlerin daha etkin kullanimina yol acarak bir butin
olarak finansal sistemin dayanikliigini ve verimliligini destekleyen bir unsur
olmaktadir. ROM araciligiyla rezervi TCMB'den ziyade daha cok &zel sektdrin
biriktirmesi ve soklann niteligine gdre optimal olarak kullanabilmesi sistemin
etkinligini artirmaktadir.

ROK imkdaninin Maliyetinin Diger Fon Kaynaklanyla Karsilastinimasi

Mevcut durumda yabanci para veya alfin cinsi borclanmanin maliyefinin Tork
lirasi cinsi borclanmaya gére daha dUsUk olmasi sebebiyle bankalar imkéni
kullanmak suretiyle daha az maliyetle zorunlu karsilik tesis edebimektedir. Ote
yandan TCMB'nin ROK'u arfirmasi (azaltmasi) s6z konusu maliyet avantajini azaltic

(arfinci) yénde etkilemektedir.

Bankalann Tork lirasi zoruniu karsilk tesis etmek amaciyla kullanabilecekleri bircok
fon kaynagi bulunmaktadir. Dolayisiyla, bankalarnn ROM'u kullanma orani, imké&nin
maliyetinin diger fon kaynaklarinin maliyefinden ne &lcUde farkllastigina bagl
olacaktir. Bu durumda, ddviz ve altin imkanini diger fonlama kaynaklaryla kayitsiz

birakacak katsayr degerlerinin (esik ROK) hesaplanmasi dnem arz etmektedir.

Egik ROK degerinin x, yabanci para yokomlUlUkler icin zorunlu karsilik oraninin ZK,, ,
spot ddviz kurunun da So oldugu varsayimi alfinda, bankanin So birim TUrk lirasi
zorunlu karsiligr doviz olarak tutmak icin gerekli kaynagr yabanci para borclanarak
saglamasi durumunda x/(1 — ZK,)) birim yabanci para bor¢clanmasi gerekecektir.
Ayrica, bankanin kur riskinden kacinmak amaciyla borc almis oldugu yabanci
paranin faiz ddemesi icin kur forward sdzlesmesi yaptigini varsayalim. Bu durumda,

imkani kullanmanin TUrk lirasi cinsinden maliyeti su sekilde olacaktir:
ioyallsin BT = o (o A ) —
oplam Maliyet = 1-ZK, ibhor + p)Fy; 365

Y ukandaki denklemde, «x: Esik ROK degerini, p: Bankalarnn yabanci para
bor¢clanmalarnnda LIBOR UstUne 6dedikleri faizi, ZK,: Yabanci para zorunlu karsilik
oranini, Fo: t=0 aninda yapilan ve zorunlu karsilik tesis sUresi sonunda vadesi
dolacak olan forward kur sézlesmesini gdstermektedir. Forward kur oraninin
hesaplanmasinda ayni vadede islem goéren kur takaslarnnin TL cinsi faizi
kullanilmigtir. t: Zorunlu karsilik tesis donem stresi olan 14 gundur.
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OTe yanda, bankalann Turk lirasi zorunlu karsilik icin kullanabilecegdi énemli bir
diger fon kaynad ise IMKB Repo-Ters Repo Pazarn’ndan saglanan fonlardir.
Bankalar bu piyasada banka disi finansal kuruluslardan fon temin ediyorlarsa, elde
ettikleri fonlar icin TUrk lirasi zorunlu karsilik tesis etmek zorundadirlar. Bu durumda,
piyasadan So birim TUrk lirasi kaynak elde etmenin maliyeti su sekilde olacaktir:

t

. So
Toplam Maliyet = 1=zK,, Timkb 30

Burada ZKy, :TUrk lirasi zorunlu karsilik orani, S,y : ABD/TL ddviz kuru degerini, rimp :
IMKB Repo-Ters Repo Pazarn gecelik repo faizidir. Her iki fon kaynagdinin maliyetinin
birbirine esitlenmesi ile IMKB'den elde edilen fonlar ile déviz imkanini birbirine
kayitsiz birakan katsayi (x) elde edilecekfir (bu durumda esik ROK x olacaktir).

. t
(1-zkK,)(1 + Libor 365)Timkb

- . t
(1 —ZKp)(Libor + p) (1 + swapr;, ﬁ)

Egik ROK degeri, (x); Libor faizine, bankalarn bor¢clanmalarindaki ek faize (p). kur
takas (swapr)ve IMKB Repo-Ters Repo Pazan’nda olusan faiz oranlarn (rimws) ile
yabancr ve vyerli para zorunlu karsiik oranlanna  bagh olarak degisim
gbstermektedir. Benzer vyaklasimla déviz ve altin imké&nini diger fonlama
kaynaklanyla kayitsiz  birakacak katsayr degerleri de hesaplanabilmektedir
(ayrintilar KicUksarag ve Ozel (2012) calismasinda yer aimaktadir).

Vurgulonmcm gereken énemli bir husus, yukandaki hesaplamada yapilan analizin
marjinal maliyetlere odaklanmasidir. Bir diger deyisle, bankalann sagladiklar
fonlan TUrk lirasi zorunlu karsilik tesis etmede kullandiklan varsayllmaktadir. Bankalar
bu fonlan diger varlklara (kredi vermek veya DIBS alimi gibi) yatnm yaparak da
degerlendirebilirler. Bu durumda esik ROK degeri yukanda belirfilen hesaplamaya
gore farklilasabilecektir.

Sonug ve Degerlendirmeler

Rom &zelikle sermaye girislerinin doviz kuru ve yabanci para cinsi krediler
Uzerindeki olumsuz yansimalarni, TL faizleri sinirh dlcUde veya hic etkilemeden
azaltabilmesi bakimindan benzer diger araclara gére 6ne cikmaktadir. Aynica
ROM'un, piyasadaki dogrudan doéviz alimi veya mUdahale gibi ihtiyari araclara
kiyasla dnemli bir avantaji daha bulunmaktadir. Bu sistemde imkanin ne kadar
kullanilacagr bankalann opfimizasyon kararlart sonucu olusacagindan, ddviz
kurunun seviyesine veya para politikasinin durusuna dair yanlis algilanma riski ¢cok
daha sinirl olacaktir.
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TCMB, ROM'u temelde “otomatik dengeleyici” olarak kullanmak Uzere
tasarlanmistir. Bu cercevenin her bankaya kendi optimizasyonunu yapabilme
olanagr tanimasi, sistemi diger araclara kiyasla goéreli olarak daha verimli
kimaktadir. Bununla birlikte, gerekli gorildiginde sistemin parametrelerinin
degistirilebilecedi de vurgulanmalidir. Omedin, ic ve dis maliyetleri belileyen
kosullarda ve sermaye akimlannin hiznda kalici veya yapisal bir dedisiklik
oldugunda katsayilarin yeniden belirlenmesi séz konusu olabilecektir.

Kaynakga:
KUcUksarac,D. ve O. Ozel, “Yeni Bir Para Politikasi Aracrt: Rezerv Opsiyon Katsayisi”,
TCMB Calisma Tebligi (yayim asamasinda).

Alper K., H. Kara ve M. Y&rUkoglu, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi
Notu, No.12/28.
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Kutu : .
59 Finansal Kosullar Endeksi

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren
finansal istikrarn da gézeten yeni bir para politikasi stratejisi uygulamaya baslamistir.
Bu yeni cercevede likidite, kredi ve faiz politikalannin bir arada kullanimasi,
uygulanan ekonomi politikalarnnin sikilik derecesini dlcmek icin parasal kosullarin
yaninda “finansal kosullar” gibi daha genis tanmli géstergelerin gelistirimesini ve
izlenmesini gerekli kimaktadir. Kara, Ozli ve Unalmis (2012) calismasi bu
kapsamda cesitli parasal ve finansal gostergeler kullanarak Turkiye icin Finansal
Kosullar Endeksi (FKE) hesaplamaktadir. Bu kutu, séz konusu calismanin bulgularini

tartismakta ve finansal kosullarin yakin tarihteki seyrini degerlendirmektedir.

Endeksin hesaplanmasinda ilgili yazinda yaygin olarak kullanilan agirlikli toplam

yaklasimi benimsenmistir.! Bu yaklasimda parasal ve finansal géstergeler GSYiH'yi
etkileme dereceleri ile orantili olarak agrrliklandinimaktadir. iigili degdiskenlerin
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH) Uzerindeki dinamik etkileri Vektér Otoregresyon
(VAR) modeli araciig ile tahmin ediimis ve bu etkiler kullanilarak bir endeks
olusturulmustur. Degiskenlerin  endeksteki agirliklan olusturulurken modeldeki
parasal ve finansal degdiskenlerin GSYIH Uzerindeki 1 villk birikimli genellestirimis
etki-tepki fonksiyonlarn kullanilimistir. Denklem (1) FKE'nin hesaplanma yéntemini
gbstermektedir. Burada, y; modeldeki parasal ve finansal degiskenleri, w; soz
konusu degiskene gelen 1 standart sapmalik soka GSYIH'nin 1 yillik birikimli tepkisini

(bir diger ifadeyle, endeksteki agrrliklar), §, ve oy ise y; degiskeninin drneklem

Yj

ddénemi icerisindeki aritmetik ortalamasini ve standart sapmasini gdstermektedir.

Yjt~Y;
FKE, =YY" w;~. (1)
t j=1"j oy,

Col@modo reel GSYIH biyUme oranini aciklamak icin kullanilan degiskenler; kredi
stokundaki yillik degisimin GSYIH’ye orani, ceyreklik kredi standartlan endeksi, reel
efektif doéviz kuru, reel goésterge faiz, kredi-mevduat faiz farki ve IMKB-100
endeksinin yillik reel getiri oranidir.?

' Hatzius ve digerleri (2010) finansal kosullar endeksi yazini Uzerine detayli bir literatir taramasi yapmaktadir. Guichard ve Turner
(2008), Swinston (2008) ve Osorio, Pongsaparn ve Unsal (2011) VAR kapsaminda agrrlikli toplam yaklasimini benimseyen gincel
calismalara drnektir.

2 Endeks hesaplamalar veri kisi nedeniyle 2005'in ikinci ceyreginden baslatimistir. Endekste kullanilan gdstergelerin agirliklannin
hesaplanmasinda 2005-2012 ikinci geyrek verileri kullanilmistir.
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Y ukarnda babsi gecen yontem ve degdiskenler ile hesaplanan finansal kosullar
endeksi Grafik 1'de sunulmaktadir. Grafikte de gosterildigi gibi, endeksteki yukar
yonlu hareket daha destekleyici finansal kosullar, asagr yonlU hareket ise daha siki
finansal kosullarn  yansitmaktadir. Endeks 2008-2009'daki kUresel krizde dip
noktasina ulasmis, 2008'in son ceyreginden itibaren ise politika faizlerindeki indirim
ve ABD'de uygulanan parasal genisleme politikalarinin da etkisiyle hizla artmistir.
Bu artis Avrupa'da borc krizinin gindeme gelmesiyle birlikte duraksamis olsa da
2010 yilinin sonuna kadar finansal kosullarin oldukca genisletici bir konumda kaldigi
gorulmektedir. Endekse gére, 2010 yilinn sonlarnda TCMB'nin  uyguladigi
politikalann ardindan finansal kosullar sikilasmaya  baslamistir. 2011 yilinin
ortalannda BDDK'nin kredi arzina dair aldigi énlemler ve derinlesen Avrupa borg
krizinin  etkisiyle finansal kosullardaki  siklasmanin - daha da  belirginlestigi
gozlenmektedir. 2012 yilinin baslanndan itibaren ise finansal kosullardaki sikilik
kademeli olarak azalmistir. Bu dénemde kUresel risk istahinin artmasinin ve
sermaye girislerinin - hizZianmasinin - endeksteki arfista  6nemli rol oynadidi
dUsunUlmektedir. Yilin UgUncU c¢eyredi ifibanyla ise TCMB politikalarnnin daha
destekleyici bir konuma gecmesinin de etkisiyle endeksin pozitif konuma gectidi
tahmin edilimektedir.

g 27 ABD 1. Earasal
% ; Genisleme ~ /\\
8 AN
A
R I » e N A /AR M AL
©
<
V-2 Pottic BDDK
Bilegimi Kararlari ve
Euro Krizinin
-3 1 Derinlegmesi
-4
2‘3‘4 1|2|3‘4 1‘2‘3|4 1‘2‘3‘4 1‘2|3‘4 1‘2‘3‘4 1|2‘3‘4 1‘2‘3
2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Notlar: GSYIH ve FKE standardize edilmistir. Bir baska ifadeyle, serilerdeki degisimler s6z konusu serinin
dénem ortalamasina gore kag standart sapma asagi veya yukari hareket ettigini géstermektedir. Eylil 2012
verileri tahmindir.
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Sonug olarak, kuresel kriz sonrasinda finansal istikrara yonelik araclarin aktif olarak
kullaniimaya baslanmasi ile birlikte finansal kosullarin daha genis bir perspekfiften
takip edilmesi dnem kazanmistir. TUrkiye icin ik deneme niteligindeki finansal
kosullar endeksi, Ulkemizin yakin tarihindeki politika uygulamalarinin ve kuiresel
kosullardaki degdisimlerin finansal kosullar Uzerindeki etkisine dair makul bir bakis
acgisi getirmekte olup, bu acidan bakildiginda finansal sektor politikalarnin sikilik

derecesine dair dnemli bilgi saglama potansiyeline sahipfir.

Kaynakga:

Guichard, S. ve D. Turner (2008) “Quantifying the Effect of Financial Conditions on
US Activity” OECD Economics Department Working Papers, No.635.

Hatzius, J., P. Hooper, F.S. Mishkin, K.L. Schoenholtz ve M.W. Watson (2010)
“Financial Conditions Indexes: A Fresh Look after the Financial Crisis” NBER
Working Papers, No.16150.

Kara, H., P. Ozli ve D. Unalmis (2012). “Financial Conditions Indices for the Turkish

Economy”, TCMB Ekonomi Notu, yayimlanma asamasinda.

Osorio, C., R. Pongsaparn ve D.F. Unsal (2011) “A Quantitative Assessment of

Financial Conditfions in Asia” IMF Working Papers, No.11/170.

Swiston, A. (2008) “A U.S. Financial Conditions Index: Putting Credit Where Credit is
Due” IMF Working Papers, No.08/161.
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Kutu .
Ek Parasal Sikilagstirma’nin DAviz Kurlari Uzerindeki Etkisi

2008-2009  kiresel kriziyle birlikte finansal sistemdeki riskler gz 6nUnde
bulundurulmadan uvygulanan para politikalarninin yeterli oimadigr anlasiimis ve fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrarin da gdzetilmesi gerektigi ortaya cikmistir (Borio,
2011). Bu cercevede, fiyat istikranni ve finansal istikran saglayacak olan faiz
oranlarinin birbirinden farkl olabilecegdi, dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinin tek
basina yeterli bir politika araci olmadigr gézlenmigtir.

Bu dogrultuda, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim 2010'dan
ifibaren yeni politika bilesimini uygulamaya baslamistir. Bu baglamda  kredi
politikasi cercevesinde zorunlu karsiliklar ve diger makro-intiyati araclar, faiz
politikasi cercevesinde haftalik repo faizleri, likidite politikasi cercevesinde ise faiz
koridoru ve fonlama stratejisi tamamlayici nitelikteki araclar olarak bir arada
kullaniimaktadir. Bu politika araclan kullanilirken beklentiler, kredi bUuyUmesi ve
doviz kuru, fiyat istikran ve finansal istikrar acisindan takip edilen gdstergeler olarak
yer almaktadir (Basgi, 2012).

Yeni politika bilesiminin bir ayagl olan likidite politikasi cercevesinde gecelik
piyasada olusan faiz oranlari, faiz politikasinda degdisiklige gidiimeden; yani politika
faizi olan haftalk repo faizleri dedistirimeksizin, ekonomik ve finansal gelismelerin
seyrine goére ayarlanabilmektedir (Basct, 2011). Bu baglamda TCMB, gecici fiyat
hareketlerinin  beklentiler Uzerinden enflasyon gériniminld bozmasina engel
olmak amaciyla gerekli gordigu gunlerde Ek Parasal Sikilastirma (EPS)'ya gitmistir.
EPS yapilan gUnlerde piyasaya miktar inalesi yontemiyle politika faizinden yapilan
fonlama miktarn azaltilarak (veya hic yapilmayarak), bunun yerine geleneksel inale
yoéntemiyle piyasa fonlanmakta, bdylece faizlerin koridorun Ust seviyelerine yakin
olusmasi saglanmaktadir. Bugine kadar en uzunu 8, en kisasi 3 gin olmak Uzere 6
defa EPS yapiimis, cizilen cerceve dahilinde EPS'lerin gUclU, etkili ve gecici olmasi
amaglanmistir (Grafik 1).

Grafik 1. Ek Parasal Sikilastirma

EPS s Gecelik Borg Alma - Borg Verme Araligi Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak:TCMB.

Enflasyon Raporu 2012-1V 103



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu kutuda, GARCH modelleri kullanilarak TCMB tarafindan uygulanan séz konusu
politika aracinin doviz kurlan Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada gunlUk
frekansta kur verisi kullanilmistir. 0,5 *(TL/Euro) + 0,5 *(TL/ABD dolarn) hesaplanarak
doviz sepet kuru olusturulmus ve bunun gUnlUk degisimi elde edilmistir. Veri sefi
20.10.2011 = 19.07.2012 tarihleri arasini kapsamaktadir.3

Eps'lerin déviz kuru oynakligi Uzerindeki etkinligini dlcmek icin asagida tanimlanan
GARCH (1,1) modelleri kullanimistir.4 Her iki modelde de kur sepetinin degisimi
seviye denklemindeki bagmli degisken olarak yer alirken, EPS'ler modellerde kukla
degiskeni olarak yer almistir. Modellerde sermaye hareketlerindeki dalgalanmalari
iyi yansitan VIX endeksinin degisimi (CVIXi) kontrol degiskeni olarak yer alirken, 2.
modelde 1. modele ek olarak déviz miUdahalesi icin de bir kukla degisken

kullanilmistir.s,¢

Modell:

Ry = Bo + B1Degps + B3CVIX, + & (1.0)
&~N (0, hy) (1.b)
hy = ay + a2 4 + ayhi_q + agDppg + asCVIX, + u, (1.c)
Model2:

Ry = Bo + B1Deps + B2Dpy + B3CVIX, + & (2.a)
&~N (0, hy) (2.b)
hy = ay + a1e? 4 + azhi_q + azDgps + a,Dpy + asCVIX, + u, (2.c)

3 Baslangig tarihinin 20.10.2011 olarak secilmis olmasinin nedeni, bu tarihte gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu(PPK) toplantisi ile
faiz koridorunun Ust bandinin yUkseltilerek faiz koridorunun genisletimesi ve bdylece ek parasal sikilastrma igin zemin
olusturulmasidir. 19.07.2012'nin son tarih olarak alinmasinin nedeni ise, bu tarihte gerceklestirilen PPK toplantisinda énceki aylarin
aksine EPS'lerin yapilabilecegine dair séylemin terk ediimesi ve bu tarihten itibaren EPS yapilmamasidir.

4 GARCH(1,1) modelinin diger GARCH spesifikasyonlarina tercih edilmesinin nedeni literatirde ve piyasa analizlerinde
oynakligin modellenmesinde en ¢ok kullanilan GARCH modelinin GARCH(1,1) olmasi, aynca AIC ve SIC kriterlerine gére de
GARCH(1,1)'in daha iyi sonuglar vermesidir.

5 Modelin 2 farkli versiyonu olmasinin nedeni, 1. EPS'nin gergeklestirildigi dénemin (29.12.11-09.01.12) bir kisminda (30.12.11-
04.01.12) EPS'nin yani sira ddviz mUdahalelerinin de gerceklestiriimis olmasi, déviz mUdahalesi olan ginler icin de bir kukla
degisken olusturarak EPS'lerin etkisinin daha dogru bir sekilde analiz edilmesinin hedeflenmesidir.

6 Doviz oynakligini inceleyen literatirdeki benzer calismalarda da VIX endeksi kontfrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir.(Cairns et al. 2007, Chadwick et al. 2012) Model sonuclarinda CVIX degiskeninin anlamli cikmasi da, bu degdiskenin
dahil edimemesinin “dahil ediimemis degisken hatasi"na (omitted variable bias) neden olacagdini géstermektedir. LiteratUrde
yurt ici ve yurtdisi faizleri arasindaki farkinda modellere dahil edilmis olmasina ragmen bu ¢alismada faiz farkinin modele dahil
ediimemesi; burada esas etkisi incelenen EPS'lerin dogrudan faizleri etkiliyor olmasi, dolayisiyla bu farkin da modele
eklenmesinin “¢oklu baglant” (multicollinearity) problemine neden olacak olmasidir.
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Modelierde kullanilan degiskenlerin aciklamalan asagida yer almaktadir:

R, =In(Pt/p, )+ 100, pr: kur sepetinin degeri

Dgps = {

DDM={

VIX s
CVIX, = ln( t/VIXt_l) * 100, VIXt: VIX degeri

0, diger ginler
1, ek parasal sikilastirmanin yapildigr giinler

0, diger gtinler
1, d6viz midahalesinin oldugu ginler

Model sonucglarn Tablo 1'de gosteriimektedir. EPS'nin kur oynakligini dUsUricu

yonde efkili oldugu ve bu etkinin istafistiki olarak anlaml oldugu gérGimuUstir.

Modele doviz muUdahalesi kukla degiskeninin  katilmasi da  bu
degdistirmemistir.
Tablo 1. Model Sonuglari
Seviye Denklemi Varyans Denklemi
Bagimli Degisken: Ry Bagimli Degisken: ht
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
c -0,046 -0,030 c 0,014 0,017
(0,000) (0,006) (0,000) (0,000)
Deps -0,103 -0,074 Deps -0,020 -0,024
(0,120) (0,300) (0,006) (0,019)
Dom -0,410 Dom 0,045
(0,038) (0,127)
CVIXt 0,021 0,022 CVIXt 0,003 0,003
(0,000) (0,000) (0,049) (0,108)
&a -0,081 -0,091
(0,000) (0,001)
ht 1,019 1,019
R2 ‘ 0,1020 0,1188 (0,000) (0,000)

sonucu

Oze’rle, EPS'nin ddviz kuru Uzerindeki etkisinin analiz edildigi bu calismada, EPS'nin

kur oynakligini dGsUricU yonde belirgin bir etkisinin oldugu fespit edilmistir. Sonuc¢

olarak EPS'lerin etkin bir politika araci olarak gegici fiyat hareketlerinin enflasyon

gorunimunu bozmasina engel olmanin yani sira sermaye akimlarindaki oynakliklar

nedeniyle ortaya cikan kur

dUsunUlmektedir.

oynakliklannin - azaltimasina da  katki
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