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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2019 yilinin Gglinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi devam ederken, jeopolitik
risklerin ve uluslararasi ticarete iliskin endiselerin arttigi mevcut Rapor déneminde kiresel risk istahi
zayiflamistir. Bu gelismenin etkisiyle Agustos ayinda artis kaydeden Ulke risk primi, EylUl ayinda bir miktar
gerilemis, Ekim ayinda ise jeopolitik gelismelere bagli olarak dalgali bir seyir izlemistir. Buna karsin, basta
enflasyon gérinimd ve cari islemler dengesi olmak Uzere makroekonomik gostergelerdeki olumlu
gelismelerin de etkisiyle piyasa faizleri tim vadelerde gerilemistir.

Mevcut Rapor déneminde, Agustos ayinda belirgin olmak Gzere gelismekte olan Ulkelerden portfoy
cikislari gdzlenmistir. Turkiye’'de ise Agustos ayinda hisse senedi piyasalari kaynakli olarak portfoy cikislari
izlenirken, Eyltl ayinda portfoy akimlarinda bir miktar toparlanma gorilmus, Ekim ayinda ise bu durum
tersine donmustilr. Gegtigimiz Uc aylik donemde Turk lirasi Glke risk primindeki seyre paralel olarak
benzer gelismekte olan llke para birimlerinden olumsuz yonde ayrissa da, deger kaybi sinirh kalmistir.

Politika faizindeki indirimlerin bankalarin fonlama maliyetlerine yansimasi ve enflasyon beklentilerindeki
disusle birlikte kredi faiz oranlari gerilemistir. Kredi faizlerindeki disls ve ic talepteki toparlanmaya bagl
olarak tiketici kredilerinin blylme hizi Agustos ayindan itibaren ivme kazanirken, ticari kredilerde daha

tlimli bir artis gézlenmistir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Kuresel iktisadi faaliyet gérinimundeki zayiflamayla birlikte gelismis tlke merkez bankalarinin para
politikalarinda gevseme egilimi yilin G¢lnci ceyreginde somutlasmistir. Buna karsin stregelen jeopolitik
sorunlar ve uluslararasi ticarete iliskin belirsizlikler, kiresel risk istahinin mevcut Rapor déneminde
gerilemesine yol agmistir. S6z konusu gerileme, Agustos ayinda uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin
ylkselmesiyle birlikte kayda deger bir dizeye ulasmistir. Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri de kiresel
risk istahindaki gelismelere paralel olarak Agustos ayinda hizla ylkselmis, Eylil ayindan itibaren ise
yeniden dlsUs egilimine girmistir. Tarkiye'nin Glke risk primi ise Agustos ayinda kiresel risk istahinin
gerilemesiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrissa da, Eylil ayinda hizla
gerilemistir. Ancak Ekim ayindaki jeopolitik gelismelerin etkisiyle Ulke risk primi dalgali bir seyir izlemistir
(Grafik 5.1.1).1 Agustos ayinda belirgin olmak Gzere mevcut Rapor déneminde, gelismekte olan Ulkelerden
portfdy cikislari gbzlenmistir. S6z konusu ayda Turkiye’de de portfoy cikislari olurken; Eylil ayinda hisse
senedi piyasasina daha agirlikli olmak Gzere portfoy girisleri gerceklesmistir. Ekim ayinda ise jeopolitik
risklere iliskin haber akisi portfdéy akimlari Gzerinde belirleyici olmustur (Grafik 5.1.2).

1 Risk primi Kutu 5.1’de tartisildig1 Gizere, Tirkiye’de dis bor¢lanma faiz oraninin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir.
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Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2019 =0, Baz Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

* Tiirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yoénelen 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.

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Ocak 2019’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir.

Mevcut Rapor déneminde, kiresel risk istahindaki gelismelerin etkisiyle gelismekte olan Ulke para
birimleri ABD dolarina karsi bir miktar deger kaybetmistir. TUrk lirasi ise yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik
risklerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz ydonde ayrismis ancak Ekim ayi
sonlarina dogru tekrar s6z konusu Ulkelere benzer yonde hareket etmeye baslamistir (Grafik 5.1.3 ve
Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Tlrkiye’nin EMBI Endeksi

ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2019=1)

Tiirkiye = EMBI+ Tlrkiye (sol eksen)

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalamasi* Kur Sepeti
1,15 550
530 6,5
510
1,10 63
490
470 6,1
1,05
450
430 >3
1,00 410
5,7
390
T T T T T T T T T T 0,95 370 T T T T T T T T T 5,5
(o)) ()] (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o] (o)) a ()] (o)) (o)) ()] ()] (o)) (o)) (o] ()] (o)}
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
— o o < 7o) © ™~ 0 o) o i o o < [7a) © ~ 0 o) )
o o o S o S o o o = o o o o o S o o o =

Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5%ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan,

Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, degerini temsil etmektedir.

Endonezya, Filipinler ve Turkiye.
Turk lirasinin ima edilen oynakligl, mevcut Rapor donemi genelinde yatay seyretmistir (Grafik 5.1.5 ve
Grafik 5.1.6). S6z konusu dénemde opsiyonlarin ima ettigi 12 ay vadeli Turk lirasi oynakliginin yiksek
seviyesini korumasi, piyasalarin Turk lirasindaki oynakligin dnimduzdeki bir yillik dénemde siirmesini

bekledigine isaret etmektedir (Grafik 5.1.6).
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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. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, * Gelismekte olan lkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili. Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Para Politikasi

TCMB, Temmuz, Eylil ve Ekim aylarindaki PPK toplantilarinda enflasyon gorinimindeki iyilesmeye bagli
olarak, politika faizini toplamda 10 puan indirmistir (Grafik 5.1.8). Onceki Rapor dénemine gore sistemin
fonlama ihtiyaci, reeskont kredileri, TCMB'nin doviz karsiligl TL swap islemleri ve Hazine'nin piyasa ile
gerceklestirdigi TL karsiligi islemler sonucu belirgin 6lctide gerilemistir. Acik piyasa islemleri (API)
fonlamasi, biyik 6lcide bir hafta vadeli repo ihaleleri ile karsilanmis ve sinirli diizeyde Piyasa Yapici (PY)
repo kullanimi gergeklesmistir (Grafik 5.1.7). 17 Haziran 2019 tarihinde, PY bankalara politika faiz oraninin
100 baz puan altinda gecelik vadeli likidite imkani kullandiriimasina karar verilmesini takiben BIST gecelik

repo faizleri politika faizinin bir miktar altinda olusmaya baslamistir.

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: BIST, TCMB.

Kaynak: TCMB.
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Politika faizine yonelik kararlara ek olarak finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsiliklara
iliskin bazi degisiklikler yapiimistir. 5 Agustos 2019 tarihinde yabanci para mevduat ile katihm fonlarina
uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde yiikseltilerek piyasadan doviz likiditesi
cekilmistir. Ayrica TCMB nezdinde ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oraninin
100 baz puan indirilerek ylizde 1 olarak belirlenmesine karar verilmistir. Ayni tarihli bir baska duyuru ile 31
Agustos 2018 tarihinde acilan Doviz Karsiligi Tlrk Lirasi Swap Piyasasi islemlerinde vade ve ydnteme iliskin
bazi dizenlemeler yapilmistir. S6z konusu dizenleme ile kotasyon yontemiyle 1 hafta vadeli olarak
gerceklestiriimekte olan déviz karsiligi Turk lirasi swap islemlerinin, geleneksel ihale yontemiyle 1, 3 ve 6
ay vadeli olarak da gerceklestiriimesine karar verilmistir. TCMB, zorunlu karsiliklarin finansal istikrari
destekleyecek sekilde makro ihtiyati bir aracg olarak daha esnek ve etkin kullanilmasina yonelik bazi
degisiklikler yapmistir. Bu cercevede 19 Agustos 2019 tarihinde Tirk lirasi zorunlu karsilik orani ile zorunlu
karsiliklara 6denen faiz oranlarinda degisiklige gidilerek bu degiskenler bankalarin yillik kredi biyime
oranlari ile iliskilendirilmistir. 20 Eylil 2019 tarihinde yabanci para mevduat ile katilim fonlarina uygulanan
zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde yUkseltilerek piyasadan doviz likiditesi ¢cekilmistir. Son
olarak, 1 Ekim 2019 tarihinde bankalarin likidite yonetimindeki etkinligin artirilmasi amaciyla TCMB
binyesinde Doviz Karsiligi Altin Swap Piyasasinin agilmasina karar verilmistir.

Mevcut Rapor doneminde politika faizindeki indirimlere ek olarak gerileyen enflasyon beklentileri ve tlke
risk priminin de katkisiyla kur takasi getiri egrisinin bir dnceki Rapor dénemine gore asagl kaydigi
gorilmektedir (Grafik 5.1.9). Mevcut parasal sikilik dizeyinin bir yansimasi olarak, Tirkiye getiri egrisi
egimi negatif seviyede olan gelismekte olan Ulkeler arasindadir (Grafik 5.1.10).
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Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, tlkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay
vadeli tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmustir. Turkiye icin
DIBS getirileri yerine kur takasi faizleri kullanilmistir.

Kaynak: Bloomberg.

Tiketici enflasyonu 2019 yilinda énemli dlciide gerilemistir. ithalat fiyatlarinin ABD dolari bazinda
gerilemesi ve siki para politikasi ile koordineli politika ¢abalari neticesinde azalan birikimli déviz kuru
etkileri enflasyondaki dislst destekleyen ana unsur olmustur. Turk lirasindaki istikrarin yani sira
enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve ic talep kosullarinin seyri enflasyondaki disist desteklemistir.
Temmuz ayl PPK toplantisinda enflasyonun ana egilimine dair gdstergelerin, arz yonli faktorlerin ve
ithalat fiyatlarinin enflasyon gérinimind olumlu etkiledigi degerlendirmesiyle politika faizi 425 baz puan
indirilmistir. Eylll ayl PPK toplantisinda mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon
patikaslyla blylk 6lctide uyumlu oldugu degerlendirilerek enflasyon dinamiklerindeki olumlu gériiniman
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sirdgi ve para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla blyUk élcide uyumlu oldugu
degerlendirmesiyle politika faizi 325 baz puan indirilmistir. Ekim ayi PPK toplantisinda ise enflasyon
gorinUimindeki iyilesmenin devam ettigi ve yil sonu itibariyla enflasyonun Temmuz Enflasyon Raporu’nda
verilen dngorilerin belirgin olarak altinda kalabilecegi ifade edilerek politika faizi 250 baz puan
indirilmistir. PPK karar metninde enflasyondaki disistn hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdarilmesi gerektigi vurgulanarak, parasal
sikilik dUizeyinin ana egilime dair gdstergeler dikkate alinarak enflasyondaki diistsin strekliligini

saglayacak sekilde belirleneceginin alti gizilmistir.

Mevcut Rapor doneminde uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme egilimi devam etmis ve tahvil getirileri
belirgin sekilde dismustr (Grafik 5.1.11). Uzun vadeli faizlerin bilesenleri arasinda baslica etki enflasyon
beklentileri ve enflasyon priminin ortak bir gdstergesi olan enflasyon telafisindeki belirgin gerilemeden
kaynaklanmistir. Tahvil fiyatlarindan hesaplanan enflasyon telafisindeki diisls anketlerden elde edilen
enflasyon beklentilerindeki gerilemeyle blyik dlctide uyumlu bir gériinim sergilemistir. Para
politikasindaki temkinli durus, déviz kurunun istikrarli seyretmesi ve enflasyondaki distisiin tahminlerden
de olumlu sekilde devam etmesi, enflasyon beklentilerinin ve dolayisiyla enflasyon telafisindeki
gerilemenin arkasindaki baslica unsurdur. Diger taraftan, uzun vadeli tahvil faizlerinin diger belirleyicileri
arasinda yer alan Ulke risk primi ve vade primindeki gelismelerin de tahvil getirilerindeki disiste bir
miktar etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ekim ayi basina kadar enflasyon beklentilerine kiyasla daha
fazla gerileyen nominal faizler nedeniyle iki yillik beklenen (ex ante) reel faiz belirgin dlciide gerilemis,
sonraki sirecte jeopolitik riskler nedeniyle faizlerde dalgali ve yatay bir seyir gézlenmistir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5 Grafik 5.1.12: Tirkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve
Gunluk Hareketli Ortalama, %) Beklenen Reel Faizi* (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* iki yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri
ile hesaplanan éniimiizdeki iki yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari

TCMB’nin faiz indirimleri sonucunda disen TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi, mevduat ve kur takasi
faizlerinde de duslse yol agmistir (Grafik 5.2.1). Bankalarin fonlama maliyetlerinde gdzlenen disUs egilimi,
Banka Kredi Egilim Anketi’'nde (BKEA) belirtilen yurt ici fonlama kosullarinin Gglincl ceyrekte gevsemesi ile
tutarh gérinmektedir (Grafik 5.2.2). Bankalar, enflasyondaki olumlu seyir ve beraberinde gelen enflasyon
beklentilerindeki disus egilimi nedeniyle, fonlama kosullarindaki gevsemenin 6nimuzdeki donemde de

devam etmesini beklemektedir.
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Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin Grafik 5.2.2: Bankalarin Yurt i¢i Fonlama Kosullari
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Kaynak: TCMB.

* 2019 dordinci geyrek verileri bankalarin séz konusu degiskenlerin
dordincl ceyrekte alacagl degere dair beklentilerini
gostermektedir.

Not: TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizi degisimleri bir
onceki ceyrege gore farki gostermektedir. Banka Kredileri Egilim
Anketinden elde edilen yurt ici fonlama kosullari serisi, yurt igi
fonlama kosullarinin kredi standartlarina hangi yonde katki verdigini
gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Politika faizindeki indirimler sonrasinda hem TL ticari kredi hem de tiketici kredisi faizlerinin dnemli
derecede diustugl gozlenmektedir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Bununla birlikte, TL ticari kredi ve
mevduat faizi farki TCMB’nin faiz indirimlerinin ardindan, kredi standartlarindaki gevsemenin de yansimasi

olarak belirgin sekilde gerilemistir (Grafik 5.2.3).

Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
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Banka Kredileri Egilim Anketine gore 2019 yilinin Gglncl ¢eyreginde isletme kredisi ve ihtiyag kredisine
yonelik standartlar bir dnceki ceyrege gore gevserken, konut kredisi standartlari yatay seyretmistir.
Bankalar bu durumun dérdiincii ceyrekte de devam edecegini beklemektedir. Ote yandan tciinci
ceyrekte dusen kredi faizlerinin hem ticari kredilerde hem de tiketici kredilerinde talebi yukari cektigi
gorilmektedir. Bankalar, talepteki artis egiliminin dordinci ¢eyrekte de gliclenerek (ihtiyag kredileri
haric) devam etmesini beklemektedir (Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.5: Kredi Standartlari ve Talebi
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Kaynak: TCMB.
*2019 dordincl geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin dordiinct geyrekte alacagi degere dair beklentilerini géstermektedir.

Not: Kredi Standartlari (Talebi) Endeksinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gegen g ayda ne yonde
degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin ytzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yontni gostermektedir.
Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma) seklinde hesaplanmistir. Endeksin 0'in tzerinde olmasi kredi
standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Kredi standartlarinda gozlenen gevseme, faizlerdeki disls ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi
talebinin artmasi tiketici kredilerinin Agustos ayi basindan itibaren énemli bir ivme kazanmasina yol
acmistir (Grafik 5.2.6 ve Grafik 5.2.7). S6z konusu dénemde, ticari kredilerdeki toparlanma daha ihml
olmus ve blylime oranlari tarihsel ortalamalarin altinda kalmaya devam etmistir.

Grafik 5.2.6: Kredilerin Biylime Hizlari (13 Haftalik Grafik 5.2.7 Kredilerin Yillik Bliyiime Hizlari (Kur
Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Etkisinden Arindirilmis,% Degisim, Yillik)
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TCMB’nin Temmuz ayindaki faiz indiriminin ardindan, 19 Agustos 2019 tarihinde TL cinsi kredi blylime
orani ylzde 10-20 araliginda bulunan bankalar igin TL zorunlu karsilik oranlarinin distrilmesi ve TL
zorunlu karsilik faiz oraninin yikseltiimesi kredilerdeki canlanmaya katkida bulunmustur. Ayrica, Agustos
ayinda kamu bankalari dnctliglinde disik faizli konut ve ihtiyag kredisi kampanyalari da tiketici
kredilerini desteklemistir. EylUl ayindaki faiz indirimiyle birlikte kredi faiz oranlarindaki gerileme
belirginlesmis, kredi buylimesi —6zellikle konut ve bireysel ihtiyag kredilerinde— daha da ivme kazanmistir.
Bu gelismede faizlerin daha fazla diisecegi beklentisi ile ertelenmis kredi talebinin gerceklesmesi de etkili
olmustur. BKEA'da 6ngorildigi Gzere dordincl ceyrekte kredi standartlari gevserken kredi talebinin de
canlanmaya devam etmesi, nimizdeki donemde kredi bliylmesinin ivme kazanabilecegini
gostermektedir (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Kredi Standartlari, Kredi Talebi ve Yillik Kredi Blylmesi
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Kaynak: TCMB.
* 2019 dordinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin dordiincl ceyrekte alacagl degere dair beklentilerini gbstermektedir.

Not: Kredi standartlari (talebi) hesaplanirken bankalara kredi standartlarinin (talebinin) gegen lg ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir.
Hesaplama yontemi igin Grafik 5.2.5'teki nota bakiniz.

Ticari kredilere para birimi ayriminda bakildiginda, TL ticari krediler itlimli bir sekilde buyurken, yabanci
para kredilerin daralmaya devam ettigi gortlmektedir (Grafik 5.2.9). Yilin G¢lncU ¢eyreginde, genellikle
yatirim amach kullanilan yabanci para cinsi ve uzun vadeli isletme kredilerinde kredi standartlarindaki
sikilik bUyUk 6lclide korunmustur. Bu duruma ek olarak sabit yatirim amacli kredi talebinde distsin
devam etmesi, s6z konusu kredilerde daralmanin stirmesine yol agmistir (Grafik 5.2.10). Yatirim
harcamalarindaki zayif seyrin kredi talebine yansimasi, ticari kredilerin blylimesini sinirlayan énemli bir
etken olarak degerlendirilmektedir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blylime Hizlari (13 Grafik 5.2.10: Sabit Yatinmin Kredi Talebine Etkisi ve
Haftalik Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Sabit Sermaye Olusumu*
Arindiriimis, %)
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* Sabit Yatinm Amagli Kredi Talebi kredi talebini etkileyen faktorler
arasindadir. Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu GSYiH icindeki
zincirlenmis endeks degerlerinden hesaplanmistir.

Not: Faktorlere iliskin net ylizde degisimin hesaplanmasi igin
Grafik 5.2.5'teki nota bakiniz.
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Kutu 5.1
Turkiye’de Dis Borclanma Faiz Oraninin Belirleyicileri

Ulkelerin kamu dis borglanma maliyetleri karsilastirilirken yurt disinda ihrac edilen tahvil
getirileri ile ayni para birimindeki benzer borclanma araci getirileri arasindaki fark (spread)
onemli olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin dis borglanmalarina para birimi cinsinden
bakildiginda bu borglanmalarin agirlikli olarak ABD dolari cinsinden oldugu gézlenmektedir. Bu
cercevede, ABD dolari cinsi borglanmalarda s6z konusu faiz farki, ilgili Glkenin dis borg faiz
oranindan ayni vadeli ABD tahvil faiz oraninin ¢ikariimasiyla elde edilmektedir (Hilscher ve
Nosbusch, 2010). Gelismekte olan Ulkelerin ve Tirkiye’nin kamu dis borglanma faiz orani
incelendiginde, bu degiskenlerin zaman zaman beraber hareket ettigi, zaman zaman ise
birbirlerinden belirgin farkliliklar gésterdigi gézlenmektedir. Bu durum, gelismekte olan
Ulkelerin dis borclanma faiz oranlarinin hareketinde kiresel ortak faktor (ABD kamu tahvil faiz
orani, kiresel risk istahi vs.) ile Ulkeye 6zgl (makroekonomik degiskenler, Glke risk primi, vs.)

kosullarin rol oynadigini ima etmektedir (Grafik 1).
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Grafik 1: JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) Tahvil Endeksi (Baz Puan)
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Kamu dis borclanma faiz orani belirleyicilerinin saptanmasi, dis borg faiz yikd araciligyla hem
bltce hem de 6demeler dengesini etkilemesi agisindan da énemli bir arastirma konusu
olmaktadir. Dis borclanma faiz yikinin hesaplanmasinda faiz oraninin yani sira dis borg
stokunun seviyesi de rol oynamaktadir. Tlrkiye 6zelinde, 2002’de goreli yiksek seyreden kamu
dis borg stoku, 2007 yilinda distk seviyelere gerilemis ve bu egilimini 2017 yilina kadar
surdlrmustar. 2018 yilinda kamu dis borg stokunun milli gelire orani sinirli bir artis gdstermistir
(Grafik 2). Mevcut durumda bu oran benzer Ulkelerin ortalamasinin sinirli miktarda Gzerindedir.
Yeni dis bor¢lanmalardaki faiz oranlarinda belirgin artis olsa bile, stok icerisinde daha 6nceden
dlsuk faiz ile yapilmis uzun vadeli tahvillerin agirlikta olmasi nedeniyle ABD dolari bazinda cari
islemler dengesinde yer alan faiz ddemeleri distk seyretmektedir. Diger taraftan, Turk
lirasindaki deger kaybi egilimi ise merkezi yonetim bitcesinde yer alan faiz 6demelerinde ciddi

artisa yol agmistir (Grafik 3).
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Buna ilave olarak, dis borclanma faiz orani Gzerinde belirleyici olan faktorlerin etkisinin
saptanmasi, politika yapicilara, hangi kosullarda dis bor¢lanmaya gidilmesinin daha uygun
olacagina dair yol gostermesi acisindan énemli olmaktadir.

Grafik 2: Kamu Kesimi Briit Dis Borg Stoku/GSYiH (%)  Grafik 3: Biitge Dis Borg Odemeleri ve Dis Borglanma
Faiz Odemesi (Milyar Tiirk Lirasi, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig. Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl.

(*) 2019 yili igin tahmin degeridir.

Bu cercevede, bu kutuda, dis borg faiz oraninin (dis borglanma maliyeti) hem biitce hem de
odemeler dengesini faiz yiku kanaliyla etkilemesi nedeni ile “dis bor¢lanma ihalesinde
gerceklesen faiz orani” agiklanmaya ¢alisiimaktadir. Ekonomi yazininda dis borglanma faiz
oraninin belirleyicileri olarak, genellikle Ulkeye 6zgli faktorler ile ABD faiz oranlari ve risk primi
gostergeleri gibi degiskenler kullanilmaktadir. Tlrkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde kiresel
faktorlerin Gnemine vurgu yapan bircok akademik calisma bulunmaktadir.? Bu calismalarda,
genel olarak, 10 yillik ABD tahvil faiz orani, S&P 500 endeksinin ima ettigi oynaklik olan VIX
endeksi, 3 aylik Libor faiz oraniile 3 aylik ABD bono faiz orani arasindaki fark kullaniimaktadir
(Hilscher ve Nosbusch, 2010). Ayrica, Bellas vd. (2010) calismasinin bulgularina gore, kisa
donemde gelismekte olan Ulkelerin dis borg faiz orani belirleyicileri olarak kiresel risk istahi
(VIX) ile ABD tahvil faiz orani 6n plana cikmaktadir. Uzun dénemde ise bor¢ 6deme kapasitesi
ile politik risklerin yani sira makroekonomik faktorlerin belirleyici oldugu ortaya konulmaktadir.

Ulkeye 6zgi risk olciiti olarak ise genelde CDS primleri kullaniimaktadir (Akcelik ve Fendoglu,
2019). Akcelik ve Fendoglu (2019) calismalarinda gelismekte olan tlkelerin CDS priminin
belirleyicileri olarak rezerv yeterliligi, cari islemler agigi, yabanci para borgluluk seviyesi ve
kamu bitce dengesini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Diger taraftan, dis borclanma maliyetinin gostergesi olarak genelde JP Morgan EMBI endeksleri
kullanilmaktadir (Hilscher ve Nosbusch, 2010). EMBI endeksleri o anki faiz orani hakkinda bilgi
sunmakta ve her giin borclanmaya gidilmedigi icin dis borg¢ yiki hakkinda yeterli bilgi
sunamamaktadir. Bu nedenle, yurt disi borclanma ihalesinde gerceklesen dis borglanma faiz
oraninin arastirilmasi, borclanmanin vadesine gore, gelecek donemlerde yapilacak olan faiz
o6demesini belirledigi icin anlamli olmaktadir.

1 Bakiniz, Calvo v.d. (1993), Calvo (2002), Herrera ve Perry (2002), Diaz Weigel ve Gemmill (2006), Garcia-Herrero ve Ortiz (2006),
Longstaff v.d. (2007), Gonzalez-Rozada ve Levy Yeyati (2008).
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Yazinla uyumlu olarak, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin uluslararasi sermaye piyasalarinda
gerceklestirdigi tahvil ihraclarinin ihrac faiz oranini aciklayabilecek olasi degiskenler olarak, dis
borglanma vadesi, ABD dolari Libor faiz orani, Turkiye’nin CDS primi, 10 yil vadeli ABD devlet
tahvili faiz orani ve VIX endeksi belirlenmistir. CDS primi daha énce de aciklandigi gibi Glkeye
0zgl makro degiskenler ile yakindan iliskilidir. Bu degiskenlerin basinda rezerv yeterliligi, dis
borg¢ seviyesi ve cari islemler acigl gelmektedir. Bu cercevede, bu calismada CDS primi hem
tlkeye 6zgl risk primini dogrudan kontrol etmek icin hem de diger makro degiskenlerin bir
yansimasi oldugu icin tercih edilmistir. ABD tahvil faiz orani ve VIX ise kiresel faktorleri temsil
etmektedir.

Turkiye’de Dis Borglanma Faiz Oraninin Belirleyicileri

Tahmin edilecek regresyon denklemlerinin en genis hali asagida yer almaktadir:
Adbf, = a; + a, x AABDTF; + a3 * ACDS; + a, * Alibor; + a5 * AVIX; + az * Avade; + & (1)

Burada, dbf; t zamanindaki T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi dis bor¢lanma faiz oranini; ABDTF;
ABD tahvil faiz oranini; libor, ABD dolar Libor faiz oranini; CDS, Turkiye'nin CDS primini; VIX,
S&P 500 endeksinin ima ettigi oynaklik olan VIX endeksini ve son olarak vade; T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi dis borclanma kiymetlerinin vadesini temsil etmektedir. A semboli ise ilgili
degiskenin t zamanindaki degerinin bir dnceki ihalenin oldugu gliinde gerceklesen degeriyle
arasindaki logaritmik farki gostermektedir.

Denklem 17.09.2003-09.01.2019 tarihleri arasinda ihalenin oldugu ginler icin en kiclk kareler
(EKK) yontemiyle, ABD tahvil faizi ve CDS degiskenlerine diger degiskenler sirayla eklenerek
dort ayri degisken setiyle tahmin edilmistir. Tahmin sonuclari Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: EKK Tahmin Sonuglari

Katsayilar
Bagimli Degisken: Adbf (1) (2) (3) (4)

Sabit terim 0,0029 0,0025 0,0020 0,0016
(0,0066) (0,0067) (0,0068) (0,0068)
AABDTF 0,3976** 0,3984** 0,4030** 0,3615**
(0,0203) (0,0214) (0,0247) (0,0463)
ACDS 0,3496** 0,3460** 0,3197** 0,3468**
(0,0305) (0,0346) (0,0427) (0,0568)

Alibor 0,0239 0,0316 0,0515
(0,0577) (0,0511) (0,0454)

AVIX 0,0638 0,0484
(0,0788) (0,0818)

Avade 0,0254
(0,0203)

Adj. R? 0,8648 0,8626 0,8650 0,8678

Gozlem Sayisi: 52

* ve ** sirasiyla 0,1, 0,05 6nemlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml.
Parantez icerisinde standart hatalar yer almaktadir.
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Denklem sonucuna gore, ABD tahvil faiz orani ve CDS priminin istatistiksel olarak anlamli ve
isaretlerinin beklenen yonde oldugu gorilmektedir. Dérdincl stitundaki denkleme gére ABD
10 yilhk devlet tahvili faiz oranindaki ve CDS primindeki ylzde 1’er puanlik artislar dis
borglanma faiz oranini sirasiyla 0,36 ve 0,35 ylzde puan arttirmaktadir. Grafik 4’te ise

Tablo 1'deki dordincl sttunda yer alan denklemin tahmini ve gerceklesen faiz oranlari
sunulmustur. Denklemin ihale faizlerini, cogu dénemde iyi tahmin ettigi gorilmektedir. Bu
sonuglara gore, 2018 yilinin basindan sonlarina kadar gecen siirede dis bor¢lanma faizindeki 2-
2,5 puanlik artista CDS priminin tarihsel ortalamasi olan 220 baz puan seviyelerinden 370 baz
puana ylkselmesi belirleyici olmustur.

Grafik 4: Regresyondan Elde Edilen Dis Borglanma Faiz Orani
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Sonug olarak, ABD tahvil faiz orani ve CDS priminin Tirkiye’de dis bor¢lanma faiz oraninin
temel belirleyicileri oldugu bulunmustur. Bu cercevede, son dénemlerde ABD tahvil faiz
oranlarinin dislk seviyelere gerilemis olmasi gdz odntine alindiginda, finansal oynakliklarin
azalmasi ve makroekonomik gortinimun olumluya donmesine bagli olarak CDS priminin
ontmizdeki donemde kademeli sekilde gerilemeye devam etmesi dis borclanma maliyetlerini
azaltacak ve boylelikle bitce dengesi ile 6demeler dengesine olumlu katki saglayabilecektir.
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