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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2013 yiinin Mayis ayl ve sonrasinda Fed'in likidite politikalaninda normallesme  sUrecinin
duyurulmasi ve baslatimasi ile birlikte yUksek dis finansman ihtiyaci olan Ulkeler basta olmak Uzere
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan yasanmistir. Ancak bu sUregte dis finansman ihtiyaci yUksek
gelismekte olan Ulkelerin politika manevra alanlarinin olmasi soklan daha iyi ydnetmelerini saglamis ve
zaman icinde bu Ulkelere yonelik risk alglamasi dizelmeye baslamistir. TUrkiye'ye yonelik risk
algilamalar TCMB'nin Ocak ayi sonundaki faiz artinm karar sonrasinda iyilesmeye baslamig, Mart ayi
sonunda i¢ belirsizliklerin azalmasi da bu sUreci hizlandirmigtir.

Cesitli finansal gostergelerin agirlikh ortalamasi alinarak TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar
Endeksi (FKE) 2014 yilinin ilk ceyreginde ciddi bir siklasmaya isaret etmistir (Grafik 5.1). Bu durumda TUrk
lirasindaki deger kaybi, sermaye akimlanndaki yavaslama, borsa endeksindeki gerileme ve piyasa
faizlerindeki artig etkili olmustur (Grafik 5.2). Bu dénemde kredi standartlarn ise tarihsel ortalamasina yakin
gerceklesmistir. Ancak, yilin ik ceyreginde finansal kosullarda gdzlenen keskin siklasmanin yilin kalanini
temsil etmeyebilecegdi dusunUimektedir. Nitekim, ¢ceyredin sonuna dogru finansal kosullardaki sikilasma
azalmaya baslamistir. Mart ayl sonunda kUresel risk istahinin tekrar artmasi ve i¢ belirsizliklerin azalmasi ile
birlikte endekste yer alan degiskenlerin finansal kosullara negatif katkisi dUsmUstUr.  Sermaye
akimlarnindaki zayiflamanin durmasi, Trk lirasindaki deger kaybinin énemli miktarda geri alinmasi ve
TCMB'nin likidite durusundaki sikiigr azaltmasi finansal kosullara pozitif yonde etki etmektedir. Nitekim,
Rapor'un kaleme alindigi dénemde mevcut olan Nisan ayinin ilk iki haftasina iliskin veriler finansal
kosullardaki sikilasmanin ikinci ceyrekte hafifleyebilecegdini orfaya koymaktadir. Bu gelisme, kredi
bUyUmesine dair asadi yonluU riskleri azaltmaktadir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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*2014 yil ikinci geyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ik iki haftasi verileri kullanilarak olusturulmus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarinin 2013 yili ikinci
ceyredine benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. FKE'ye iliskin diger detaylar i¢in bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalan

2014 yiinin ilk ¢eyreginde, kiresel piyasalan etkileyen en 6nemli faktdér olarak Fed'in para
politikasi gelismeleri én plana ¢ikmistir. Fed'in varlik alimlanni azaltmaya baslamasi ve bu ydénde

belirsizligin azalmasi kUresel piyasalan olumlu yonde etkilerken, politika faizlerini ne zaman artirmaya
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baslayacagdi ise belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Bu dénemde bir diger dnemli gelisme de,
Euro Bolgesi'ndeki deflasyonist risklere karsi yeni bir nicel genisleme programinin gindeme gelmesi
olmustur. Gelismis ekonomilerin toparlanmaya basladigi ve para polifikalannin normallestigi bu
konjonktirde, gelismekte olan Ulkeler de para politikalanni bir miktar sikilastirmisiardir. Bu dogrultuda,
yllinilkk ceyreginde gelismekte olan baz Glkeler politika faizlerini artirmislardir.

Yilin itk ceyreginde, Mayis 2013'ten bu yana devam eden belirsizliklerin azalmasi ve gelismekte
olan Ulkelere ydnelik olumlu risk algilamasinin etkisiyle, bdlgesel EMBI endekslerinde dUsUsler gdzlenmistir
(Grafik 5.1.1). Ulkeler baznda bakildiginda da, risk primlerindeki dUsts egiliminin genele yayldidi
gézlenmektedir (Grafik 5.1.2). Istisnai olarak, Rusya'ya dair siyasi gelismelerin etkisiyle Rusya’nin Ulke risk
primleri artis géstermistir. Dikkat ceken bir diger gelisme ise, dis finansman ihfiyaci yUksek olan Ulkelerin
Ulke risk primlerinin digerlerine gdre daha fazla dUsUs gdstermesidir. Bu dénemde TUrkiye'nin Ulke risk
priminin en fazla dusen Ulke oldugu gdze carpmaktadir. Bu durumda kuresel risk alglamalarnna ek
olarak, TCMB'nin siki para politikasi durusu ve TUrkiye'ye &zgU belirsizliklerdeki azalmanin etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
Bolgesel EMBI Endeksleri EMBI Global Degisimleri
(Baz Puan) (24 Ocak- 25 Nisan 2014 Arasi Degisim, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

Fed'in nicel genislemeden kademeli cikis sinyali verdigi 22 Mayis 2013'ten itibaren gelismekte
olan Ulkelere sermaye akimlan zayif ve dalgall bir seyir izlemektedir. Bu dénemde, kiresel bol likidite
ddneminin sonuna gelindigi dUstncesi ve gelismekte olan Ulkelerin biyUime gdrinimuunin goreli olarak
olumsuz seyretmesi sebebiyle, sermaye akimlan gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere ybnelmistir.
Bu sebeple 2013 yilinda gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlan gecmis yillar ortalamasinin oldukca
allinda kalmis, bu egilim 2014 yiinin ik ¢eyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1.3). Bu dénemde
TUrkiye'den de sermaye cikislan gdzlenmekle birlikte, 2013 yilinda sene basindan itibaren birikimli olarak
bakildiginda net portfdy akimlar gecmis yillar ortalamasina yakin seviyelerde olusmustur. 2014 yili ilk
ceyreginde ise, artan risk primlerinin de etkisiyle portfdy cikislan gézlenmis, ancak son dénemde gerek
TCMB'nin faiz artinmi gerekse de azalan ic belirsizligin etkisiyle TUrkiye'ye portfdy akimlan bir  miktar

toparlanma gdstermistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'deki Portfoy Hareketleri*
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Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB

Doviz Kurlar

2014 yi Ocak Enflasyon Raporu déneminden bu yana yukanda bahsedilen gelismelerin etkisiyle
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda yasadiklan deger kaybini geri almaya
baslamislardir (Grafik 5.1.5). TUrk lirasi bu dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket
g6stermekle beraber, TCMB'nin Ocak ayinda faiz artinmi ve son dénemde i¢ belirsizliklerin azalmasiyla
diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha fazla deger kazanmistir. Bu dénemde, kur sepeti ve risk primi
arasindaki iliski devam etmis ve risk primindeki belirgin dUsUse paralel olarak kur sepeti de dusus
g6stermistir. PPK ara toplantisinin duyuruldugu ginden bir énceki isginU olan 24 Ocak itibanyla 2,76

seviyesine ¢ikan kur sepeti 25 Nisan 2014 itibarnyla 2,54 seviyelerine kadar inmigstir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
Dolar Karsisinda Degeri* ( 22.05.2013=1)
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* Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Filipinler, Malezya, G.Afrika,
Hindistan , Endonezya ve TUrkiye yer almaktadir. Grafikteki tarali alan,
maksimum ve minimum degerleri géstermektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Doviz kurlarindaki gelismelere Ulke bazinda bakildiginda, gelismekte olan Ulkeler arasinda da bir
aynsmanin oldugu dikkat gcekmektedir. 22 Mayis 2013 ile 24 Ocak 2014 tarihleri arasinda, dis finansman
intiyaci yUksek olan Ulke para birimlerinin daha fazla degder kaybettigi gdzlenirken, 24 Ocak 2014'ten
sonra ise bu egilimin tersine ddndUgu gdzlenmektedir (Grafik 5.1.7- Grafik 5.1.8). 2014 yili ilk ceyreginde
ise, TUrk lirasinin diger gelismekte olan Ulkelere gbre daha olumlu bir performans gdsterdigi dikkat
cekmektedir. Bu durumda, yukanda bahsedilen gelismelerin yani sira TCMB'nin 28 Ocak 2014 tarihinde
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politika faizlerini artrmasinin ve Mart ayr sonu ifibanyla i¢c belirsizligin - azalmasinin  etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: Bloomberg.

Son ddénem gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklarina da
yansimis ve gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen oynakliklannda dusUsler gdézlenmigtir.
TUrkiye'nin ima edilen kur oynaklid da diger gelismekte olan Ulkelere paralel hareket ederek hem bir
hem de on iki ay vadede dusUs gostermistir (Grafik 5.1.9- Grafik 5.1.10). Bu dénemde, bir ay vadede
ima edilen kur oynakliginin on iki aya gére daha fazla dismesi dikkat cekmektedir. Bu durumda
TUrkiye'deki kisa dénemli ic belirsizliklerin azalmasi etkili oimustur. Bdylelikle on iki ay ile bir ay vadeliima

edilen kur oynaklidi farki tekrar pozitife dénmUstor.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Romanya ve
Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2014 yiinin basinda risk algilamalanni olumsuz etkileyen ic ve dis gelismeler neticesinde Turk
lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primlerinde kayda deger bir artis gdrllmuUstir. Doviz kuru
hareketlerinin gecikmeli etkileri ve gida fiyatlannin olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun uzun bir middet
hedefin Uzerinde seyredecek olmasi beklentilerin katilasmasina ve enflasyon ataletinin giclenmesine
sebep olabilecektir. TCMB, bu gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar Uzerindeki olumsuz

yansimalarnin sinrlanmasi igcin 28 Ocak tarininde yapilan ara PPK toplantisinda gugli ve 6nden
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yUklemeli bir parasal sikilastirma yapmaya ve operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermistir. Bu
dogrultuda marjinal fonlama orani yUzde 7,75'ten ylUzde 12'ye, aglk piyasa islemleri ¢cergevesinde
piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani yizde 6,75'ten
yUzde 11,5'e, Merkez Bankasi borglanma faiz orani yUzde 3,5'ten ylUzde 8'e yUkselfilmistir. Aynca, gec
likidite penceresi uygulamasi cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi'nda saat 16.00-17.00 arasi
gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borclanma faiz orani yizde 0 dizeyinde sabit tutulurken,
bor¢c verme faiz orani yUzde 10,25 duzeyinden yuUzde 15 duzeyine yUkseltimisti. Operasyonel
gergcevenin sadelestirimesi baglaminda TCMB fonlamasinin temel olarak marjinal fonlama orani yerine
bir hafta vadeli repo faiz oranindan sadlanmasi karan alinmis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani

yUzde 4,5'ten yUzde 10'a ¢ikanimistir. Yine ayni dogrultuda, ek parasal sikilastirma uygulamasina son
verilmistir.

Ote yandan, TCMB yasanan belirsizliklerin ve risk primindeki artisin uzun sirmesi durumunda
ekonomide gUven ve bilanco kanall Uzerinden bir yavaslama gdzlenme olasiligr bulunduguna isaret
ederek bu riskin gerceklesmesi halinde, elindeki araglan bankalann aracilik maliyetlerini azalticr ydnde
kullanarak dengeleyici bir politika izleyebilecegini belirtmistir. Mart ayr Para Politikasi Kurulu toplanti
Ozetinde ise SnimUzdeki ddnemde, gerekli gérUimesi halinde Turk lirasi zorunlu karsiliklara sinirl oranda
bir faiz 6demesi yapllabilecedi ifade edilmistir. Bu dogrultuda ve ayni zamanda para politikasinin
normallesme surecinin bir parcasi olarak, TCMB Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine ydnelik
mevzuat dedisikligini gerceklestirmistir. Nisan ayinda ise TCMB, son dénemde azalan belirsizlikler ve risk
primi gostergelerindeki kismi iyilesme nedeniyle gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini yizde
15'ten yUzde 13,5'e indirmistir.

2014 yilinin ilk ceyreginde TCMB piyasaya déviz satim ihaleleri yoluyla ddviz likiditesi saglamaya
devam etmistir. Ayrica, TUrk lirasi Uzerindeki deger kaybi baskilannin siddetlendigi Ocak ayinda 3,151
milyar ABD dolan tutannda dogrudan déviz mUdahalesi gergeklestiriimistir. 28 Ocak PPK ara
toplantisinda alinan kararlann TUrk lirasi Gzerindeki deger kaybini kontrol altina almada efkili olmasi
sebebiyle bu ¢ceyredin geri kalan déneminde ddviz satim ihaleleriyle saglanan doéviz likiditesi nispeten
sinirl dUzeylerde olmustur. Doviz satim ihalelerinin basladigi 2013 yilinin ikinci yansindan 2014 yili Ocak
ayina sonuna kadar 23,37 milyar ABD dolarn déviz satimina karsin, 31 Ocak 2014 ile 22 Nisan 2014 tarihleri
arasinda piyasaya yaklasik 2,85 milyar ABD dolarn déviz satimi gerceklestiriimistir (Grafik 5.1.11).

Grafik 5.1.11.
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*Nisan ayi verisi 22 Nisan itibanyladir.
Kaynak: TCMB.
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Yapilan déviz satim ihalelerinin sterilize ediimemesi likidite acigini artincir yénde, bu dénemde
bankalarnn rezerv opsiyonu kullanim oranlarindaki arhis ise dUstricU ydnde etkilemisti. ROM kullanim
oranlanndaki artigin sinirli olmasi sebebiyle finansal sistemin likidite intiyaci artis gdstermistir (Grafik 5.1.12).
Bu ddnemde enflasyon gérinUmUnU orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite
durusu sikilastiniarak BIST Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki gecelik faiz oranlannin faiz koridoru Ust bandi
olan yUzde 12'ye yakin seviyelerde olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.13). Ayrnica, TCMB fonlamasinin
cogunlukla bir hafta vadeli repo ihaleleriyle saglanmasi, TCMB ortalama fonlama faizinin yUzde 10
seviyelerine yakin olusmasina yol agmistir. Ancak, Nisan ayinda i¢ belirsiziiklerin azalmasina bagdl olarak,
likidite dnlemleriyle BIST gecelik repo faizlerinin sinirh miktarda duosmesi saglanmistir. Bu dénemde hem

TCMB likidite politikasinin sadelestiriimesi hem de sistemin artan fonlama ihtiyaci sebebiyle bir hafta

vadeli repo ihalelerindeki sinilamalar da kaldinimigtir.

Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) Faizleri
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB.

2014 Yil Para ve Kur Politikasi metninde de duyuruldugu Uzere, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
(ROM)'nin otomatik dengeleyici ézelligini gUglendirici ydnde adimlar atilmistir. Bu dogrultuda 31 Ocak
2014 tesis ddéneminde baslamak Uzere ddviz rezerv opsiyonu katsayilarn yUzde 40'tan sonraki dilimlerde
0,4 puan artinimistir. Bu ddnemde de bir énceki ceyrekte oldugu gibi TUrk lirasi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere goére yUksek seyrini korumasi sebebiyle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'ni kullanmanin
avantaji devam etmistir. Nitekim bankalann hem altin hem de ddéviz rezerv opsiyonu mekanizmasini
yUksek oranda kullanmaya devam ettikleri dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.14 ve Grafik 5.1.15).
Bankalann imk&ndan faydalanma orani 25 Nisan 2014 tesis donemi itfibanyla doviz imkani icin yizde 95
(56,8/60), altin imkani icinse yUzde 89 (26,8/30) olarak gerceklesmistir. Onimizdeki dénemde Turk lirasi

zorunlu karsiliklara kismi faiz &denmesi durumunda, ROM kullanim orani etkilenebilecekfir.
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Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
Bankalarn D&viz imkanini Kullanma Oranlari Bankalarnn Altin imka&nini Kullanma Oranlari
(YUzde)* (YOzde)*
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*Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB.

*Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB.

2014 yilinin ilk ceyreginde TCMB rezervlerinin 6nce dUsUs, ardindan ise arts gdsterdigi
g6zlenmektedir (Grafik 5.1.16). Bu dénemde, Ocak ayinda yapilan 3,151 milyar ABD dolar dogrudan
muUdahale ile olmak Uzere toplam 5,75 milyar ABD dolarn doéviz satimi TCMB rezervlerini azaltici yénde
etkilemistir. Ayni sGre zarfinda bankalann ddviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis ettikleri
rezervler ile yabanci para zorunlu karsilik kapsaminda tutulan rezervler, TCMB rezervlerindeki dUsusun
sinirl dUzeylerde kalmasini saglamistir. Ayrnica, bu dénemde yaklasik 1,71 milyar ABD dolan tutanndaki
reeskont kredisi geri ddemesi de TCMB rezervierine katki saglamistir. OnUmizdeki dénemde de
TCMB'nin ddviz satim ihalelerine devam edecek olmasi TCMB rezervlerini azalticl, ihracat reeskont
kredileri ise TCMB rezervlerini artinci ydnde etkileyecektir. Ayrica, son dénemde Turk lirasi maliyetlerde
yasanan dUsUslerin ROM kullanim oranini dusuricU yonde etkilemesi beklenmekte, bu durumun TCMB

rezervlerini asadl yonlU etkileyebilecedi degerlendiriimektedir.

Doviz kurunda son dénemde yasanan dalgalanma ve asin deger kaybi, net ddviz pozisyon acigi
olan reel sektdr sirketlerini olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. Ancak, reel sektdr firmalarnin
cogunun YP borcunun olmamasi bu riskleri sinlamaktadir (Grafik 5.1.17). Aynica, YP borg/ihracat

oraninin buyuk dl¢ekli firmalarda daha fazla oldugu da dikkat cekmektedir (Kutu 5.2).

Grafik 5.1.16.
TCMB Déviz Rezervieri
(25 Nisan 2014 itibanyla, Milyar ABD Dolari)

= YP ZK lgin Déviz

Grafik 5.1.17.

Finansal Olmayan Sirketlerin YP Kredi/ ihracat
Oranina Gére Dagilimi (Toplam Firma Sayisi: 9469)
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Kaynak: TCMB.

* X, YP Kredi/ihracat oranini géstermektedir. Son veri, 31.12.2013 itibanyladir.

Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolan Veri Sefi.
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Piyasa Faizleri

2014 yili ilk ceyreginde Fed'in nicel genisleme politikasindan c¢ikis stratejisinin belirginlesmesinin
etkisiyle gelismekte olan Ulkelerin piyasa faizleri sinirh oranda dUsUs gdstermistir (Grafik 5.1.18 ve
Grafik 5.1.19). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri, temkinli para politikasi ve Turkiye'ye &zgu risklerin
belirginlesmesiyle artmis olmakla beraber, Nisan ayindan itibaren séz konusu risklerin azalmasina bagli
olarak dUsUs gostermistir. Ulke bazinda bakildiginda ise, bir énceki Enflasyon Rapor dénemine goére,

TUrkiye'nin bes yil ve alti ay vadeli piyasa faizlerinin diger gelismekte olan Ulke piyasa faizlerinden daha

fazla dUst0gU gdzlenmektedir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.18.
Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(25 Nisan 2014 itibanyla, YUzde)
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*Grafik 5.1.20'de yer alan Ulkeler kullaniimistir. Diger GOU igerisinde
Brezilya, Hindistan, G .Afrika ve Endonezya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 5.1.20.

2014 Yil 1. Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim

(24 Ocak 2014 -25 Nisan 2014 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

28 Ocak PPK ara toplantisinda alinan faiz artinm kararlan ile BIST gecelik repo faizi beklentileri Mart
ayinda Subat ayina gére bir miktar saga kaymisti. Ancak, Nisan ayinda faiz beklentilerinin ortalamasinin Subat
ayl ortalamasindan daha dUsUk seviyelere geldigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.22). Piyasa faizleri Uzerinde efkili

olabilecek bir diger unsur olan enflasyon beklenfilerinde ise Subat ayina kiyasla 6nemli bir degisim

gbzlenmemistir (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.19.

Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(25 Nisan 2014 Itibanyla, Yuzde)

14 -

12 A

10

GOU Ortalama
Tiirkiye 14
Diger GOU Ortalamasi* | 12

e T, -
4 hO D T PR Y P 4

2 A r2
0 T T T T T T T T T T T 0
N N N N o o™ i3} o™ 3} (32} < <
— - — - — - - - — — — -
© © o N o < © © o N o <
o o — — o o o o — — o o

**Grafik 5.1.21'de yer alan Ulkeler kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg.
Grafik 5.1.21.
2014 Yil 1. Ceyrekte Alti Ay Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim
(24 Ocak 2014 — 25 Nisan 2014 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
BIST Repo-Ters Repo Pazarn Gecelik Faiz Beklentisi * Enflasyon Beklenti Egrisi *
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler siraslyla cari ay sonu, cari yil
sonu, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.

*Beklenti Anketi'nden alinmistir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
24 Ocak 2014'ten Mart ayinin sonuna kadar faizler kisa vadelerde belirgin bir sekilde olmak Uzere

tUm vadelerde artis gdstermis ve getiri egrisinin egimi negatife dénmUstir. Nisan ayindan itibaren ise
tUm vadelerde faizler dismuUs ve getiri egrisi yataylasmistir. (Grafik 5.1.24). Ceyregin ik déneminde kisa
vadeli faizlerin daha fazla artis gbéstermesinde para politikasindaki temkinli durus, gic¢lU faiz artinmi ve
Mart ayinin sonlanna kadar i¢ belirsizliklerin kisa vadede yogunlasmasinin etkili oldugu dusunUimektedir.
Gosterge faizin TUrkiye'nin risk priminin hareketinden farkll bir sekilde ceyregin basinda yUkseldidi,
sonrasinda ise tekrar risk primine paralel bir hareket gésterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
Getiri Egrisi* Gosterge Faiz ve EMBI+ TUrkiye
(YUzde)
24 Ocak 25 Nisan 31 Mart = Gosterge Faiz (ylizde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, Bloomberg.

Yilin ilk ceyredinde, iki yil vadeli enflasyon beklentilerindeki yUkselise ragmen nominal faizlerdeki
artisin daha fazla olmasi sebebiyle iki yil vadeli reel faizler dnce artis gdstermis, Nisan ayindan itibaren
nominal faizlerdeki dUsUsle birlikte reel faizler de bir dnceki dénem seviyelerine geri ¢ekilmistir

(Grafik 5.1.26). Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda Ust seviyelerde yer

almaya devam etmistir (Grafik 5.1.27).
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Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
Turkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* iki Yilik Reel Faizler
(YUzde) (25 Nisan 2014 Tarihi Itibanyla)
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB ~ **Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yia cit enflasyon beklentisinin
beklentisinin cikarimaslyla hesaplanmistir. cikarnimaslyla hesaplanmustir.

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektdrinun Fon Maliyetleri

2013 yili ortalannda son 3 yilin en dusUk seviyelerine ulasan tUketici kredisi faiz oranlan bu
dénemden 2014 basina kadar yukar yoénli hareket ederken son aylarda yatay bir seyir izlemigtir . Daha
cok uzun dénemli faizlerden etkilenen konut kredi faiz oranlanndaki artis géreceli olarak daha dUstk
seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.1.28). Onemli élcide kisa vadeli olarak kullandinlan ticari kredi faiz
oranlanndaki yUkselis daha belirgin olmustur (Grafik 5.1.29).

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

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

2014 yiinin ilk ceyreginde, bir dnceki déneme goére yaklasik 300 baz puan artan mevduat faizleri
TCMB'nin fonlama maliyetindeki gerceklesmeleri yansitmaktadir. Ancak ayni dénemde ticari kredi
faizlerinin daha fazla artmasi bu iki faiz orani arasindaki farkin yUkselmesine neden olmustur
(Grafik 5.1.30). Kredi EJilim Anketi'nde ficari bankalarn isletme kredileri icin standartlarda belirgin
sikilasma olmadigini  belitmelerine ragmen artan ké&r marjina ilave olarak faiz disi masraflann
yUkseltiimesinin ve teminat kosullarinin sikilastinldiginin ifade edilmesi, firmalann kredi maliyetlerinin
onemli OlcUde arthgini ima etmektedir. Bu durumda bankalarin genel ekonomik faaliyete iliskin

beklentilerinin rol oynadigi degerlendiriimektedir. Ancak bankalarin &nUmuUzdeki ceyrek icin gerek yurt
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ici gerekse yurt disi fonlama maliyetlerinde sinirl bir azalma beklemesi nedeniyle firmalarn kredi maliyet
kosullarinin sinirl da olsa gevseyecedi dusinilmektedir. Bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono faizleri

de mevduat ve TCMB ortalama faizine paralel bir seyir izleyerek bu dénemde artis gdstermistir

(Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30. Grafik 5.1.31.
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Yizde)
""""" TL Mevduat Faiz Orani Bankalarca Ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
TL Ticari Kredi Faiz Oram oo Mevduat Faizi
17 4 —— Ticari Mevduat Farki (sag eksen) - 7 13 4 TCMB Ortalama Fonlama Faizi r 13

5+——7—F——7—— 77—

A A A NN NNNNOMO®M®M®M O S S L S s s S A A A A

o B T T T e e B T B e e B e e s B I H H NN N NNNOMOMOMOMMmNn S

WO NNTYT®O©®WONNT®O©®O NN I A d A d A A A d A A dd g d g o

O A 10000 A40000dAddO O WO NNIT®O©MONNST O DO NN
O dd0O00O0dd00O0O0ddHOo

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve TCMB tarafindan yakindan takip edilen net kredinin

GSYiH'ye oraninin 6 ceyrek boyunca stren yikselisi 2014 yilinin ik ceyredginde sona ermistir (Grafik 5.2.1).

Bu durumda BDDK'nin aldigi &nlemlerin ve finansal kosullardaki  sikilasmanin - etkili - oldugu

degerlendiriimektedir. Yilin ikinci ceyregdinde yillk net kredi kullanmindaki asadi yonlU hareketin devam
etmesi beklenmektedir. Firmalann yurt disindan sagladidi net kredi kullaniminin ise bu dénemde artmasi

firmalann yurt disi borclanmasinda zorluk yasamadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2.
Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
Yillik Net Kredi Kullanimi* (Milyar ABD Dolarn)

Yurt Digindan Kredi / GSYiH

Grafik 5.2.1.
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*Nisan 2014 itibanyladir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
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2012 yilinin Eyl0l ayindan ifibaren yUkselen finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin
bUyUme hizlan, 2014 yiliyla beraber belirgin olarak dUsUs egilimine girmistir. Gézlenen bu dUsUs BDDK'nin
sene basinda yurirluge koydugu uygulamalarnn kapsami nedeniyle tUketici kredilerinde daha guclu
olarak gdrilmektedir. Toplam kredilerin gelismeleri kredi arzi ve talebi acisindan degerlendirildiginde,
hem arz hem de talep tarafinda azalis oldugu ancak talepte gdzlenen azalisin goéreli olarak daha
bUyUk oldugu degerlendirimektedir. Bu durumda BDDK kararlan ile birlikte genel ekonomik gérinime
dair alginin da etkili oldugu dUstnidlmektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan
krediler kur etkisinden anndinimis olarak 2014 yili birinci ¢eyredi sonunda bir énceki yilin ayni dénemine
gore yUzde 21,5 (Grafik 5.2.3), ik ceyrek ortalamasi itibanyla yiliklandinimis bazda yizde 10,4 oraninda
bir blyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Bu yavaslamada mevsimsel unsurlann etkisi olsa da iki bUyUme
oranindaki farkin dnemli élcUde fazla olmasi, toplam kredilerin hizndaki yavasiamanin boyutu hakkinda
ileriye yénelik bir 6ngérd sunmaktadir. Kredi Egilim Anketi'ne gbére mevcut durumda, gerek bankalarin

gerekse hane halklarinin genel iktisadi faaliyete dair beklentileri kuvvetli bir etkiye sahiptir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizlan Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizian
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Anindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

BDDK'nin tUketici kredilerine yonelik Subat ayinda yUrirlige koymus oldugu énlemler ile tUketici
gUveninin dUsmesi, tUketici kredilerinin bUyUme hizini dnemli miktarda yavaslatmistir. Gecmis yillar
ortalamasi ile karsilastinldiginda  bahsedilen  gelismelerin - etkisi  belirgin  sekilde gérUlmektedir
(Grafik 5.2.5). Bu dénemde tUketici kredisi faiz oranlarinin da yukar yonlU hareket etmesi, dUsUs sUrecini
desteklemistir. Alt kalemlere bakildiginda bahsedilen asadr yonlU hareketin en fazla tasit kredilerinde
olmak Uzere tUm kalemlerde oldugu goérUimektedir (Grafik 5.2.6). Kredi EJilim Anketi'nde bankalar
konut kredisi standartlarini  degistirmediklerini  belirtirken, tasit ve ihtiya¢ kredilerinde sikilasma
gerceklestirdiklerini belirtmislerdir. Ancak tUketici talebi tarafinda tasit, konut ve ihtiyag kredi taleplerinin
azalan tUketici gbveni nedeniyle bUyUk oranda distigu gérUimektedir. Yilin ikinci ceyredinde gerek

finansal kosullardaki sikilgin azalmasi gerekse mevsimsel unsurlar nedeniyle tUketici kredilerinde sinirli bir

toparlanma olmasi beklenmektedir.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis TUketici Kredileri Haftallk BUyUme Hizlan
Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, YUzde)
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Toplam kredilerin yUzde 65'ini olusturan ticari krediler 2014 yill boyunca gecmis yillar ortalamasina
yakin bir seyir izlemistir (Grafik 5.2.7). Faiz oranlarina duyarliigr dstk olan TL ticari kredilerin bUyUme hizi
yatay seyrederken, yabanci para cinsinden kullandinlan ticari kredilerin bUGyUme hizi bUyUk bir dUsUs
kaydetmistir (Grafik 5.2.8). Kredi EJiim Anketi’ne gére bankalar, hem KOBI hem de bUyUk isletmelere
kullandirdiklan krediler icin standartlannda dnemli bir degisim gerceklestirmemistir. Ancak vade bazinda
bakildiginda uvzun vadeli kredi standartlannda sinirl bir siklasma gériimektedir. Hem yurt ici hem de yurt
disi finansman kosullarinin sikilasmasi, TL cinsi ticari kredi standartlarnna yansitiimamisken YP cinsi ficari
kredi standartlaninda belirgin  bir sikilasma gerceklestiriimistir. TL cinsi ticari kredi standartlannda
degisiklige gidiimemesinde BDDK'nin Subat ayinda aldigi édnlemlerin TL cinsinden kullandinlan tUketici
kredilerine yénelik olmasinin etkili oldugu degderlendirimektedir. Talep tarafina bakildiginda, borcun
yeniden yapilandirimasi nedeniyle KOBI'lerin kredi talebinde artis gérilmektedir. Yatirm talebinde ise
dUsUs gerceklesmistir. Yiin ikinci ceyredinde bankalar, KOBI kredileri nedeniyle isletmelerin kredi
talebinde bir artis olacagini beklemektedir. Ayrica, yurt disi finansman kosullarinda daha fazla olmak

Uzere, finansman kosullarnda bir miktar siklasma olacadr bankalar tarafindan 6ngérilmektedir..

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilagtrimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlimis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Genel olarak kredi bUyUmesinde gdzlenen yavasiamanin ve &zellikle tUketici kredilerinde bu
yavaslamanin daha gicli olmasinin ekonomideki dengelenme sUrecini desteklemesi beklenmektedir.
Bu kredi bUyUmesi kompozisyonu, ekonomik faaliyete i¢ talebin katkisinin daha sinir olacagr ve net
ihracatin katkisinin ise artacagdr bir gérinim ile uyumludur. Ayrnica, siki para politikasi durusu, alinan
makroihtiyati dnlemler ve zayif seyreden sermaye akimlar nedeniyle yavaslayan kredi bUyUmesinin
kademeli olarak mevduat blyUme hizina yaklasacagr degerlendiriimektedir (Grafik 5.2.9). Kredi ve
mevduat bUyUmeleri farkindaki azalmanin ayni zamanda bankacilik sektéronin dis finansman intiyacini

da azaltarak 6nimizdeki ddénemde olasi finansal dalgalanmalara karsi sektérin dayanikliigini artiracak
bir faktér olabilecegdi degerlendiriimektedir.
Grafik 5.2.9

Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
(Yilik Degisimlerin GSYIH'ye Orani)

18 - ) r 18
Mevduat = ----eeee- Kredi
16
14 A
12 4
10 A
8,
6,
4
\
2 \
\
\
\
oO+——/——mm————7 77777 — 17— 0
DO DD O OO0 0 HdH A A NNNNOMOMmMMN S
O O 0 O d d d d A o4 A d A A A A A A A A -
A MO dA N O Ad SN0 A SO A g O o
O OO <1 OO0 O+ 000+ 00O« 00 O « O

*Katilim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden arndinimamis.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 taniml genis para arzinin yillik biyUimesinde 6zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belireyici olma &zelligi 2014 yilinin ik ceyredinde de devam etmektedir. Ozel sektére acilan kredilerin
yillik artis hiznda Ocak ayinda énemli oranda artisa karsilik, Subat ayinda yasanan gerileme yil sonuna
gore artisin sinirh oranda  kalmasina neden olmustur. Diger taraftan, Ocak ayinda M3 bUyUmesine
negatif ydnde katki veren karsilik kalemlerin mutlak degerlerindeki artis Subat ayinda tekrar azalarak

Subat ayinda M3 yasanan gerilemenin sinirl kalmasina katkida bulunmustur. (Grafik 5.2.10).

2013 yili sonuna gére Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesi kompozisyonundaki negatif
katkisi yilin ilk ceyredinde artarken, net dis varliklar kaleminin negatif katkisi zayiflamigtir. Buna karsilik
banka karlliklarina paralel olarak goéreli olarak duragan bir seyir izieyen Diger kaleminin ise bankacilik

sektorU icin mevduat disi fon kaynagi olma &zelligi korunmaktadir.
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Grafik 5.2.10. Grafik 5.2.11.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten arnndinimis emisyon hacmi yillik artis hizi 2014 yilinin ik ¢eyreginde de artmaya
devam etmistir. (Grafik 5.2.11). Buna karsilik siki para politikasi durusuyla birlikte, alinan makroihtiyati
onlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle tUketici kredileri bUyUme hizlannin
yavaslayacak olmasina ve &zel kesim yurt ici talebin bir miktar ivme kaybedecegine isaret etmektedir.
Bu durum ise 6nUmuUzdeki dénemde emisyon hacminde gérllen artis ediliminin gegici olacagina

yonelik beklenti olusturmaktadir.
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Getiri Egrileri Kullanilarak Déviz Kuru Hareketlerinin Ongérilmesi

Girig

Daviz kurlannin gelecekteki seyrinin tahmin edilmesi gerek iktisadi karar alicilar acisindan gerekse de
finansal piyasalann isleyisi acisindan énemli bir konudur. ikfisat yazininda déviz kuru tahmini Uzerine cesitli
teoriler ve yéntemler temel alinarak pek cok calisma yapiimistir. Bunlar arasinda zaman serisi ydntemleri ve
iktisat teorisine dayall fahmin ydntemleri en yaygin ydntemler olarak 6ne c¢ikmaktadir. Zaman serisi
yontemleri ARIMA ve VAR modelleri gibi tahmin modellerinin kullanimasina dayanirken, iktisat teorisine
dayal yéntemler ise satin alma gUcU paritesi ve kapsanmamis faiz paritesi gibi uluslararasi parite
kosullarindan hareket etmektedir. Ayrica pratikte bu yéntemlerin yaninda yargisal fahmin yéntemleri de
oldukga sikca kullaniimaktadir. Yargisal tahminler 6demeler dengesi, enflasyon, biyime goérinUmuU ve dis
piyasalardaki gelismelerin bir arada degerlendiriimesi ile yapilmaktadir.

Bu kutuda, Chen ve Tsang (2013) tarafindan gelismis Ulkelere yonelik yapilan ¢alismada kullanilan yéntem
esas alinarak USD/TL ve EUR/TL d&viz kurlannin 1 aydan 1 yila cesitli fahmin ufuklannda hareketlerinin
ongortlmesi amaglanmistir. S6z konusu yontem Kapsanmamis Faiz Paritesi (KFP) kosuluna ve faiz oranlarnnin
vade yapisini aciklayan likidite primi teorisine dayanmaktadir. Bilindigi gibi KFP kosuluna goére bir yatinmciigin
benzer risklilikte ve vadede yerli para ve yabanci para cinsi iki fahvilden birine yatinm yapmanin beklenen
getirisinin diger tahvile yatinm yapmanin beklenen getirisinden farkli olmamasi gerekir. Aksi halde, yatinmlar
beklenen getirisi yUksek olan tahvile kayacak ve séz konusu tahvilin getirisi dUserken diger tahvilin getirisi
artacaktir. KFP kosulu yaklasik olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir.

ime = i), + ASE,
Burada im “m” yll vadeli yerli para cinsi tahvilin getirisi, imf ayni vadeye sahip yabanci para cinsi tahvilin
getirisi ve Asme ddviz kurunda “m” ylda beklenen degisim oranini ifade etmektedir. Pratfikte iki tahvil
arasindaki risklilik farkliiklan ve déviz kuruna iliskin belirsizlikler bu iliskiyi bozmaktadir. Arastirmacilar uygulamali

calismalarda bu gibi sorunlan kismen gidermek Uzere séz konusu kosulu risklilik farkliiklarini da dikkate alacak
sekilde asagidaki gibi dUzeltmektedir.

ime = il + ASEy + Ot
Burada 6 iki tahvil arasi risklilik farkini ve déviz kuruna iliskin belirsizlik primini temsil etmektedir. S&z konusu
primi iki Ulkeye iliskin risklilik farklan ve yapisal farkliliklar beliremektedir. Chen ve Tsang (2013) bu noktadan
hareketle ddéviz kuru degisim oranini iki Ulke hazine bonosu getirileri arasindaki fark ile Ulke ekonomileri
arasindaki yapisal farkliliklan kullanarak fahmin etmeyi amaclamislardir. Ancak yaygin uygulamanin aksine,
calismalannda tek bir vadedeki faizler ile diger faktorleri kullanmak yerine tOm getiri egrisinden
yararlanmiglardir. Bilindigi gibi, likidite primi teorisine gére herhangi bir vadedeki faiz orani, séz konusu
vadeye kadar gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlannin ortalamasi ile sé6z konusu vadeye iliskin bir

likidite priminin toplamindan meydana gelmektedir.

S e . e ) e
e = (e Fineer” tinean toonFlgepma1)/m+ Ay

Burada im *m” dénem vadeli faiz, it 1 dénem vadel faiz, “e” Ust indisi beklentiyi ve Am “m"” ddnem vadeye
iliskin likidite primini temsil etmektedir. Ote yandan, kisa vadeli faizlerin gelecekteki seyrinin para politikasi,
enflasyon ve ikfisadi faaliyet basta olmak Uzere pek cok makroekonomik degiskenin beklentileriyle iliskili
olmasi nedeniyle gefiri egdrisi Ulke ekonomisine ve gelecege iliskin beklentilere dair dnemli bilgiler

icermektedir.
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Veri, Yontem ve Bulgular

Déviz kuru tahmininde kullanimak tzere tek bir faiz orani yerine tUm getiri egrisinin kullanilabilmesi icin gefiri
edrilerinin konumunu, egimini ve seklini 6zetlemek gerekmektedir. Aksi takdirde tOm vadelerdeki getirilerin
ayn ayn aciklayicl olarak kullaniimasi gerekecektir. Bu da pratikte imkansiz ve ekonometrik agidan da
sorunludur.! Nelson ve Siegel (1987) tarafindan onerilen getiri egrisi modellemesi bu agidan oldukca
kullanishdir. S6z konusu modele gdére herhangi bir vadedeki getiri asagidaki gibi bir fonksiyon ile
modellenmektedir:

ir(m) = Brs + Pay (1 - e_Tm/Tm) + Ba (1 - e_rm/rm - e_rm) + &

Buradai getiri, B1, B2, Bs ve 1 parametreler ve m vadeyi temsil etmektedir. Bu fonksiyonel form, getiri egrisinin
Bi1+B2 noktasindan baslayip vade t yla ulastiginda “u” ya da “n” seklinde bir kavis yapip, vade sonsuza
giderken Bi'e asimpfotik olarak yaklasmasini saglamaktadir. Bu sekilde parametrelendiriimis bir getfiri
egrisinde B1 egrinin konumunu, B2 egdrinin egimini (ters isaretli olarak) ve Bz egdrinin seklini (egriselligini)
belirlemis olmaktadir. Bu durum asagidaki Grafik 1'de temsili bir getiri edrisi Uzerinde cesitli parametrelerin

etkisi gosterilerek 6zetlenmistir.

Grafik 1. Cesitli Nelson-Siegel Parametrelerininin Getiri Egrisine Etkileri
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Grafik 1'de tim panellerde 1 diUzeyinden baslayan, vade 2 yil iken bUkUlen ve vade bUyldikce 2
diUzeyine yakinsayan turuncu edri pi=2, p=-1, Bs=5 ve 1=2 parametreleriyle olusturulmustur. llk panelde
konum parametresi olan Bi'in 1'e gerilemesi getiri egrisini oldugu gibi 1 puan asadr indirmistir ve uzun
vadede yakinsanan gefii 2'den 1'e gerilemistir. Ikinci panelde egm parametresi p2'nin -1'den 0'a
yUkselmesi getiri egrisinin baslangic noktasini 1 puan yuUkseltmistir, bdylece egim de 1 puan dUsmuUstor.
UcUnci panelde egrisellik parametresi fs'0n 5'ten 0’a dismesi “n” seklini tamamen ortadan kaldirmis, séz
konusu parametrenin daha sonra -5'e dUsmesi ise egriselligin yoninU terse ¢evirmistir. Ancak her G¢ egri de
ayni nokfadan baslayip ayni noktaya yakinsamaktadir. Son panelde, egdriselligin konumunu belirleyen t'nun

2'den 3'e ¢cikmasi bukUmUn 1 yilileride ortaya ¢cikmasina yol agmustir.

1 Cok sayida aciklayicl degisken olmasi hem serbestlik derecesini dUsirecek hem de aciklayici degdiskenler arasinda g¢oklu dogrusallik (multi
collinearity) sorununun ortaya gikmasina neden olacaktir.
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Chen ve Tsang (2013) Nelson-Siegel (NS) fonksiyonunun bu yapisindan yararlanarak cesitli gelismis Glke
paralannin ABD dolar kurlanni, ilgili Glkelerin getiri egrileri ve ABD getiri e@risinin konum, egim ve egrisellik
farklan ile tahmin etmistir. Yazarlar, érnegin, CAD/USD kurunun tahmini icin dncelikle Kanada getiri egrisi ile
ABD getiri egrisini kullanarak cesitli vadelerdeki getirileri hesaplamis ve daha sonra Kanada'daki getirilerden
ABD getirilerini cikararak *“géreli getfiri”leri elde etmistir. Sonraki adimda, yazarlar, bu goéreli getfirileri
kullanarak NS yontemiyle goreli getiri egrisi hesaplamis ve bu egrinin Bi, B2 ve Bs degerlerini siraslyla seviye
(level, L), egim (slope, S) ve edrisellik (curvature, C) olarak kullanarak 1, 3, 6, 12, 18 ve 24 ay vadeli kur
degisimlerini aciklayan birer regresyon fahmin etmistir. S6z konusu 3 parametre hem faiz farklanna hem de
ekonomiler arasi risklilik ve yapi farkliliklarina iliskin bilgileri yansitmaktadir.

Bu kutuda, USD/TL ve EUR/TL kurlannin getiri egrileri kullanilarak fahmin edilebilifiginin arastinimasi icin Fed
tarafindan yayimlanan cesitli vadelerdeki sabit vadeli hazine getirileri ile ECB tarafindan yayimlanan Euro
Bolgesi getiri egrisi parametreleri kullanilarak ABD ve Euro Bolgesi getiri edrileri olusturulmustur. Bu getiriler
TCMB bunyesinde tahmin edilen getiri egrisinden hesaplanan TUrk hazine bonosu getirilerinden cikarlarak
cesitli vadelerde Euro Bolgesi icin ve ABD igin ayn ayn “goreli getiri” serileri elde edilmistir. Bir sonraki
asamada, érneklemde yer alan her gun icin TR-EU ve TR-US goreli gefiri egrisi parametreleri NS yontemiyle
tahmin edilmistir. Getfiri verilerinin yaninda, TCMB internet sayfasindan ABD dolarn ve euro alis kurlan alinmis
ve bu kurlann 30, 61, 91, 182 ve 365 gin sonraki degerleri kullanarak farkl vadelerde kur degisim oranlarn
hesaplanmistir. Gefiri degerleri sUrekli bileskelenmis oldugundan doéviz kuru degdisim oranlan da logaritmik
fark seklinde hesaplanmistir. Bdylece verilerin birbirine uyumu saglanmistir. Tahminlerde 2008 yilinda
baslayan ve uzun bir sire devam eden KUresel Finans Krizi'nin eftkilerinin yer almamasi ve son déneme

odaklanabilmek icin érneklem Ocak 2010 — Subat 2014 dénemini kapsamaktadir. S6z konusu déneme iliskin

goreli getiri egrisi parametreleri Grafik 2 ve Grafik 3'te yer almaktadir.

Grafik 2. TUrkiye-Euro Bolgesi Goreli Getiri EQrisi Grafik 3. TUrkiye-ABD Goreli Getiri Egrisi Parametreleri
Parameftreleri
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Séz konusu veriler kullaniarak asagidaki gibi birer regresyon modeli kurulmustur:

Asm't = lo + AlLt + Azst + A3Ct + 149{/- + U
Burada Asm déviz kurunda gelecek "m” yilda gerceklesen degisim oranini, L, S, C goreli gefiri egrisinden
elde edilen parametreleri, © kuresel risk istahini tfemsil etmektedir. Tablo 1'de yer alan tahmin sonuclanna
gbre goreli getiri egrisi parametreleri euro kuru tahmininde ABD dolan kuru tahminine kiyasla genellikle
istatistiksel olarak daha anlamli sonuclar vermektedir. Istatistiksel olarak anlamli olan katsayilann isaretlerine

goére konum parametresi olan L arttikga TL deger kazanmaktayken?, goreli gefiri egrisinin egimi arttikga TL

2 Ornegin, Tablo 1'de L parametresi icin 6 aylik euro tahmin modellerinden elde edilen -4,677 degerine gére Turkiye’nin hazine getirileri Euro Bélgesi
getirilerine kiyasla tUm vadelerde 1 puan artarsa euro kurunun 6 ay icinde ortalama olarak 2x4,677 = %9,35 gerilemesi beklenmektedir.
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deger kaybetmektedir.® Egrisellik parametresi C ise 12 aylik ABD dolar kuru tahmini haricinde anlamli bir
katki saglamamaktadir. Elde edilen katsayl tahminleri Chen ve Tsang (2013) tarafindan CAD/USD, JPY/USD
ve GBP/USD kurlan icin tahmin edilen katsayilarla isaret olarak tutarlidrr. iktisadi olarak da Tirkiye'nin hazine
getirilerinin tUmM vadelerde artmasinin sonucunda TL'nin degerlenmesi ve getiri egrisinin diklesmesiyle kisa
vadeli faizlerin dUsUk kalmasi sonucunda TL'nin deger kaybetmesi oldukca makul géronmektedir.

Tablo 1. Goreli Getiri Egrisi Parametreleri ile DSviz Kuru Tahminleri

EURTRY EURTRY EURTRY EURTRY USDTRY USDTRY USDTRY USDTRY
Bagimli: Kur Degisimi 1ay 3ay 6 ay 1yl 1ay 3ay 6 ay 1yl
Sabit 6.088** 19.728*** 35.784*** 50.565*** 2.884 12.135%** 36,191 69.724***
[2.577] [6.895] [7.563] [9.822] [2.423] [4.483] [3.634] [9.950]
Seviye -0.485 -2.312 -4.677*** -5.413** -0.25 -0.988 -5.042*** -8.51 1%
[0.550] [1.435] [1.659] [1.855] [0.478] [0.955] [0.697] [1.445]
Egim -0.375 -0.832 -1.696* -3.198*** -0.185 -0.173 0.925 -1.2971%*
[0.259] [0.568] [0.848] [0.612] [0.287] [0.561] [0.576] [0.365]
Egrisellik -0.011 0.298 1.029 0.985 0.115 0.185 0.41 -1.016%
[0.224] [0.412] [0.695] [1.386] [0.178] [0.401] [0.444] [0.535]
VIX -0.119** -0.302** -0.461** -0.609 -0.050 -0.238 -0.237 -0.155
[0.052] [0.124] [0.194] [0.389] [0.077] [0.194] [0.143] [0.117]
Gozlem sayisi 49 47 44 38 49 47 44 38
R-kare 0.161 0.348 0.527 0.409 0.044 0.173 0.647 0.74
F istatistigi 2.115*% 5.594*** 10.845*** 5.703**+* 0.501 2.198* 17.856*** 23.487***

TOm tahminlerde otokorelasyon ve degdisen varyansi dikkate alan Newey-West standart hatalan kullanimistir.
Tablolarda ***,*** sirasiyla yUzde10,yUzde 5 ve yUzde dUzeyinde anlamliigi temsil etmektedir. Standart hatalar parantez icinde verilmistir.

Tom tahmin sonuclarnda goéze carpan bir diger husus da NS parametrelerinin kur degisimini aciklama
oranlannin kisa vadelerde dUsUkken uzun vadelerde belirgin bicimde yUkselmesidir. Bu da ddviz kurlarinin
kisa vadede iktisadi temeller disindaki faktérlerden (finansal piyasalarda “gUrUltG” olarak tabir edilen olgular)
oldukca etkilendigi, ancak vade uzadikca ikfisadi temellerin kurlar Uzerindeki belirleyiciliginin éne c¢ikhgini
gbstermektedir.

Sonug

Bu kutuda yapilan basit ekonometrik analizler, Tirkiye ekonomisi agisindan en énemli finansal fiyatlar
arasinda yer alan USD/TL ve EUR/TL kurlannin fahmininde géreli getiri egrilerinin dnemli katki verebilecegine
iliskin cesitli ipuclan elde edilmesini saglamistir. Ozellikle tahmin ufku arth@inda finansal guriits dizeyinin
azalmasiyla goéreli gefiri egrileri doviz kuru hareketlerini bUyUk oranda &ngodrebilmektedir. Elde edilen
bulgulara goére Turkiye'de getiriler goéreli olarak arthginda TL degerlenmektedir, getiri egrisi goreli olarak
diklestiginde ise TL deger kaybetmektedir. Bu baglamda TCMB'nin esnek faiz koridoru dahilinde getfiri egrisini
gerekfiginde hizl bir sekilde etkileyebilmesi, kiresel sermaye akimlarindaki oynakliklann yurt i¢i piyasa
Uzerindeki etkilerini sinilama potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, fahmin edilen katsayilann isaretlerinin ve
bUyUklUklerinin Chen ve Tsang (2013) tarafindan gelismis Ulkeler icin hesaplanan degerlerle benzer olmasi
dikkat cekmektedir. Ancak daha belirgin sonuclara ulasmak ve daha isabetli yarglara varabilmek icin

birtakim ek analiz ve sinamalarnn yapilmasi gerekmektedir.

Kaynakga
Nelson, C. R. & Siegel, A. F. (1987), “Parsimonious Modeling of Yield Curves”, Journal of Business 60, sayfa
473-489.

Chen, Y. & Tsang, K. P. (2013), “What Does the Yield Curve Tell Us about Exchange Rate Predictability2”, The
Review of Economics and Statistics 95(1), sayfa 185-205.

3 Ormegin, Tablo 1'de S parametresi icin 1 yillik USD tahmin modelinden elde edilen -1,291 deJerine gére Turkiye'nin getiri edrisinin egimi ABD getiri
egrisine kiyasla dikleserek 1 puan artarsa (yani egimin ters isaretlisi olan S parametresi 1 puan gerilerse) ABD dolarn kurunun 1 yil icinde ortalama
olarak yUzde1,29 yUkselmesi beklenmektedir.
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Kutu
5.2

Turkiye'de Sirketlerin Yabanci Para Borglulugu ve Kur Riski

Reel sektérde faaliyet gdsteren sirketlerin kaynak yaratmalarn (karliidi) ve séz konusu kaynaklan yatinmlara
yonlendirmeleri sirketlerin bUyUmesi acisindan énem fasimaktadir. TUrkiye'de ortalama sirket karliligr (i¢
kaynak yaratma potansiyeli) benzer Ulkelere oranla daha dUsUktir.4 Bu durum, sirketlerin ic kaynaklarini
kullanmak suretiyle yatinm yapmalarni sinlandirmakta, dolayisiyla biydmek icin borgclanma (dis kaynak)
gereksinimini gindeme getirmektedir. TUrkiye'de yurt icindeki finansal sistemin yerli para cinsinden sundugu
kaynaklann sinirh ve “dis kaynak priminin” yUksek seyretmesi sirkefleri yabanci para (YP) cinsinden
borclanmaya ydneltmektedir. Bor¢ dolarizasyonu (YP cinsi borclann toplam borglara orani) olarak
adlandinlan bu durum, Turkiye'de &zellikle bUyUk ve ihracatcr sirketler arasinda oldukga yaygin hale gelmis,
benzer Ulke sirkeflerine oranla Turkiye'deki sirkeflerin daha yUksek borc dolarizasyon oranlanna sahip

olduklan g&zlenmistir.s

TUrkiye’de finansal olmayan sirketlerin YP cinsi yOkUmlUlUkleri (borclan), YP cinsi varliklanndan daha yUksektir.
S6z konusu sirketlerin makro dizeyde hesaplanan YP net pozisyon acgigi (makro pozisyon) Ocak 2014
ifibanyla 173 milyar ABD dolan dizeyine ulasmistir. YUksek net YP cinsi yOkUmIUOIUk, sirketlerin bilancolarini dis
sermaye girislerinde olusabilecek ani durus veya sermaye cikislan karsisinda kinlgan hale getirebilmektedir.
Boylece, sermaye girislerinde ortaya cikabilecek bir aksaklk, déviz kurunda oynakligr artirmak suretiyle

sirketlerin karlilginda dUsuse ve yatinm istahlarnnda bozulmaya neden olabilmektedir.

Bu kutuda, TCMB Sektérel Bilancolan ve TBB Risk Merkezi verileri cercevesinde 9 binden fazla sirketin bilanco,
gelir tablosu ve borg bilgileri kullanilmistir. Boylece, déviz kurundaki hareketlere duyarll YP cinsi borclardan
kaynakli kinlganliklar mikro dizeyde incelenmistir. S6z konusu sirkefler, foplam ekonomide satislann yUzde
58,2'sini, ihracatin ybzde 72,5'ini ve YP cinsi borclann yUzde 40,1'ini gerceklestirmekte olup toplam ekonomik

faaliyet acisindan oldukca 6nemli bir paya sahiptirler.

$irkeﬂerin YP cinsinden gelirlerinin olmasi (ihracat), YP cinsinden borclannin kur riskini sinlandirabilmektedir
(natural hedge). Bu nedenle, YP cinsi borcun ihracata orani, bu kutuda kur riski gdstergesi olarak ele alinmis
ve sirketler bu gostergeye gére U¢ grupta (risk gruplan) siniflandinimistir. Birinci grupta ihracati olmayip YP
borcu brit satislannin yizde S'inden fazla olan sirketler 'yUksek riskli’, ikinci grupta ihracat gelirleri olup da YP
borc¢lan inracatlannin U¢ katindan yUksek olanlar ‘orta riskli’ ve UcUncU grupta YP borclan ihracatlannin G¢
katindan az olanlar ‘dUsuk riskli' olarak adlandinimistir.é Asagida sunulan analizlerde agirlikli olarak 2013 vyili

sonu verileri kullanilmigtir.”?

4Ozmen, $ahindz ve Yalgin (2012).

5 Alp (2013).

6 Orta riskli kriteri, firmalann YP borglannin ortalama vadesinin U¢ yil oldugu, bdylece firmalann U¢ yillik ihracatflannin YP borglarnna denk geldigi ve
56z konusu oranin Ggten bUyUk olmasinin firmalann daha fazla risk tasidigr varsayimlan gergevesinde olusturulmustur.

7 Borg verileri 2013, bilanco ve gelir tablosu verileri 2012 yil sonu deg@erleridir. Zaman boyutunu da igceren ayrintill analizler HOlagi ve Yalgin (2014)'da
verimektedir.
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Y ukanda da vurgulandigr Uzere, TUrkiye'de sirketler kesiminin borc¢ dolarizasyon orani yUksek olmakla birlikte
dUsUs egdilimini sirdUrmektedir. 2006-2013 déneminde satis agirlikll borc dolarizasyon orani yizde 55,1'den
yUzde 44,3'e gerilemistir. Ote yandan, ayni dénemde uzun vadeli (orijinal vadesi bir yildan uzun) YP cinsi
borcun toplam YP borg igcindeki payinda da arts gdzlenmistir. S6z konusu oranlar risk gruplanna goére
incelendiginde, yUksek riskli firmalann bor¢ dolarizasyon oranlannin yUksek oldugu ve zaman icinde énemli
degisim gdstermedigi gérilmektedir (Grafik 1). Buna karsin, bu firmalann YP borclannin adirlikli olarak uzun
vadeli oldugu ve uzun vadeli bor¢ payinin 2006 ylinda ytzde 76,1'den 2013 yilinda yUzde 86,4'e cikhdi
hesaplanmistir (Grafik 2). Bu bulgular, déviz kurunda kisa vadede olusabilecek dalgalanmalara kars
firmalann korunakli olabildiklerini, dolayisiyla YP borc servisi Uzerindeki olumsuz etkilerin dnemli 6lcUde
siniManabildigini ima etmektedir.

Grafik 1. Risk Gruplarnna Gére Borc Dolarizasyon Orani Grafik 2. Risk Gruplarina Gére YP Cinsi Borcun Uzun
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar. Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Veri sefinde yer alan ve yUksek riskli olarak adlandirlan sirketler, sayi olarak toplam iginde sinirfli paya sahip
olup, bu sirketlerin toplam YP cinsi borcunun yaklasik Ugte birine sahip olduklan hesaplanmistir. Ayrica,
yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin YP cinsi borclannin yaklasik yansi KOBi'lere ait olup hemen hemen
tamami uzun vadelidir (Grafik 3 ve 4).89

Grafik 3. Risk Gruplarina ve BUyUklUklerine Gére Grdfik 4. Risk Gruplarina, BUyUklUklerine ve Vadelerine
Sirketlerin Adet Dagilimi Gore Sirketlerin YP Borc Dagilimi
(YUzde, Aralik 2013) (Milyar ABD Dolari, Aralik 2013)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar. Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar.

& Net satislan yillar itibanyla bOyUk farkliiklar gésteren insaat sektérU ile holding sirketlerinin faaliyetleri sektérlerinde *aktif bUyUkIUk" kriteri, diger
sektorlerde ise “net satis” kriteri kullaniimistir. Net satis kriterinde; 2012 yilinda net satislar 10 milyon Euro'nun altinda olan firmalar kUgUk Slgcekte, 10
milyon Euro ile 50 milyon Euro arasinda olanlar orta dlgekte, 50 milyon Euro’nun Uzerinde olanlar ise bUyUk dlgekte yer almaktadir. Aktif bUyUkltk
kriterine gore incelenen sektdrlerde ise; 2012 yili akfif toplami 10 milyon Euro’dan az olan firmalar k¢Uk dlcek, 10 milyon Euro ile 43 milyon Euro
arasinda olan firmalar orta élgek, 43 milyon Euro’dan blyUk olan firmalar ise bUyUk dlgek grubunda siniflandinimistir.

2 Ozmen ve Yalcin (2007) calismasi 2001 krizinden sonra uygulamaya konan esnek déviz kuru rejiminin de etkisiyle dzellikle KOBI gibi kur riskine
maruz sirketlerin dolarizasyon oranlannda belirgin dUsUsler oldugunu ortaya koymustur.
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Sirkeﬂeri risk gruplanna ayirmanin yani sira net kambiyo kérn (kambiyo kérn ile kambiyo zaran toplami) ve
tahmini  YP cinsi finansal giderler kullanilarak analiz  zenginlestiriimistir.’© Bdylece, mal ve hizmet
hareketlerinden kaynaklanan YP cinsinden faaliyetler (net kambiyo kén) ile YP cinsi bor¢tan kaynaklanan YP

cinsi finansal giderler risk gruplan ve sektérler bazinda degerlendirilmistir.

Risk gruplannin  safis  agrlkl  ortalama kambiyo  [RaahhbESCleSIERCE Sl ERNEUE]

marjlarinin - (net  kambiyo kan/brit satislar) zaman

8 - Dusiik RisKli -8
icindeki seyri Grafik 5'te verilmistir. Buna gore, 2006-2012 | A ====-=- Orta Riskli

doéneminde sirketler ortalama olarak net kambiyo kérn ® Viksek Riskii | °
elde etmislerdir. 2008 ve 2011 yillannda yasanan ddviz 1 e
kuru soku nedeniyle firmalann net kambiyo karlannda R Y AN U _ 2
dUsUsler olmustur. YUksek riskli grupta yer alan sirketlerin 0 3 = 0
2011 yilinda net kambiyo zaran vermelerine karsin, diger -2 - \/ -2
yillarda elde edilen net kambiyo kan bu zararan 4] L4

fazlastyla karslamistr. Nitekim, 2006-2012 déneminde 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ortalama olarak, kambiyo marjlan yUksek riskli sirkeflerde  Kaynak: TCMB Sektér Bilangolar.

yUzde 1,82, orta risklilerde yUzde 0,97 ve dUsUk riskli firmalarda ybzde 0,39 olarak hesaplanmaktadir. Buna
gore, yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin ortalama kambiyo marjlannin kur oynakligina ragmen diger risk
gruplanna oranla daha yUksek oldugu gorilmektedir.

Yopllon hesaplamalarda, yUksek YP cinsi borcu ve dolayisiyla YP cinsi finansal giderleri olan firmalann daha
fazla net kambiyo kérina sahip olduklarn tespit edilmistir. Nitekim, yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin net
kambiyo kan ile borc dolarizasyon orani agirdikli finansal giderleri arasinda yUksek korelasyon (0,89)
hesaplanmistir. Benzer sekilde, YP cinsi borg ile net kambiyo kén arasinda da yUksek pozitif korelasyon tespit
edilmistir. Bu bulgular, yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin YP cinsi varliklara sahip olmalan ve mal-hizmet
alisverislerinden dogan kur kaynakli net kambiyo kérn elde etmeleri suretiyle YP cinsi borglanna iliskin kur
risklerini dengelemeye ydéneldiklerini ima etmektedir. Bu gorus, 2013 yilinda yUksek riskli grupta yer alan
sirketlerin yUzde 54'Unde net kambiyo karlannin finansal giderlerinin yansindan fazla oldugu bilgisiyle de
desteklenmektedir.

Sexkisrel diUzeyde bakildiginda, YP cinsi borcu yUksek olan sektdrlerin net kambiyo kénnin da yUksek oldugu
tespit edilmistir (Grafik 6). YUksek riskli grupta yer alan sirketlerin sayilan ise Grafik 7'de yer almaktadir. Holding
sirkefleri ile eneriji, insaat, turizm sektorlerinin her birinde YP cinsi borcun 2 milyar ABD dolarindan fazla oldugu
gorulmektedir. Enerji sektérinde fiyatlar, uluslararasi fiyat hareketleriyle uyumlu olarak belirenmekte olup kur
riski sektdrdeki fiyat ayarlamalanyla dogrudan ilintilidir. Ornegin, dodalgaz dadimmi yapan sirketlerde
fiyatlama bUyUk oranda ddviz kuru gelismeleriyle birlikte belilenmekte ve dolayisiyla kur riski &nemli oranda
kontrol edilmektedir. Diger yandan, fiyatlamasi kamu tarafindan ydnlendirilen ve bu nedenle ddviz kuru
hareketlerinin otomatik olarak yansiimadigi Orin ve hizmetler de mevcuttur. Insaat sektdrinde ise
hammadde fiyatlarnnin énemli oranda YP cinsinden belilenmesi, nihai fiyatlamanin beliri oranlarda YP
cinsinden yapilmasina neden oldugu bilinmektedir. Ayrnica, bUyUk insaat sirkeflerinin yurt disinda yaygin
istirak ve ortakliklarnin olmasi, ve bunlann finansmaninin agirlikli olarak sirket merkezinden yapiimasi, ancak

yurt disinda elde ettikleri gelirlerini yurt icinde dUzenlenen bilangolanna ayn tizel kisilik olmalan nedeniyle

10YP cinsi borca ait finansman gideri tahmini, toplam finansman giderinin borg dolarizasyon orani ile carpilmasiyla elde edilmistir.
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yansitmamalarn séz konusu sirketlerin kur risklerinin - dUsUnUlenden daha dUsUk olabilecegine isaret
etmektedir. Benzer sekilde, turizm gelirlerinin giderek artmasinin ve &zellikle otellerde fiyatlamanin yaygin
olarak YP cinsinden yapilmasinin turizm sektérintn yUklenmis oldugu kur riskini sinilandirdigi distntimektedir.

Grafik 6. YUksek Riskli Firmalarda Sektérel YP Cinsi Borgc  Grafik 7. YUksek Riskli Grupta Firma Sayilannin Sektérel
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari. Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Ofe yandan, firmalann olasi kur riskini daha aynnfili ele almak Uzere, yukanda belirtilen risk gruplarnna ek
olarak, net kambiyo karnnin YP cinsi bor¢ agirlikli finansal giderlere orani (karsilama orani) hesaplamistir. Bu
oranin dustk olmasi sirketlerde YP cinsi bor¢c kaynakl bir kinlganligin olabilecegini gdstermektedir. Bu
dogrultuda, yUksek riskli grupta yer alan ve séz konusu orani yuzde 50'nin alfinda olan firmalara daha
yakindan bakimistir. 2012 yili bilancolarndan elde edilen bilgiye gbére, bu tanima uyan ve “en riskli grup”
olarak tanimlayabilecegimiz toplam 396 adet firma bulunmakta olup bu firmalann biydk cogunlugu imalat
(80), turizm (74), insaat (68), ticaret (49) ve enerji (40) alanlannda faaliyet géstermektedir. Bu firmalann
foplam aktif agirlikl orfalama cari, nakit ve karliik oranlan ile firma basina YP bor¢c miktan Tablo 1'de
verilmistir. Buna gdre, en riskli gruptaki firmalann likidite oranlannin dustk riskli firmalarnkine yakin oldugu
gorilmektedir. Buna karsin, s6z konusu grubun karlilik orani diger firmalara kiyasla daha dusuktur. Ayrica, en

riskli firmalarda ortalama YP borg¢ miktan 31,9 milyon ABD dolan olup tamamina yakini uzun vadelidir.

Tablo 1. Risk Gruplanna Goére Likidite Gostergeleri ve Karlilik

YP Borc Miktar

Cari Oran (2012) Nakit Orani (2012) (VYﬁggngngl%l) (Basit Ortalama, Aralik

2013, Milyon ABD Dolari)
En Riskii 333 1,24 2,04 319
Yiksek Riski 2,68 0,89 3,30 307
Orta Riski 192 0,54 3,79 385
DUk Riskli 3,62 1,48 427 65

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Sonug olarak, incelenen veri seti baz alindiginda, ihracat geliri olmayan veya sinirli olan firmalann édnemli
oranda YP cinsinden borclandiklan ve ilk bakista kur riski tasidiklan algisi olusmaktadir. Ote yandan, verilere
daha yakindan bakildiginda, yUksek riskli grupta yer alan ve YP cinsi borcu yUksek olan firmalarnn ortalama

net kambiyo k&r marjlannin diger firmalara kiyasla yUksek oldugu gorilmektedir. Net kambiyo karlannin YP
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finansal giderlerini karslama orani dusuk olan en riskli gruptaki firmalarnn nakit tutma egilimlerinin oldukca
gUclU oldugu tespit edilmistir. Ayrica, sektérler dizeyinde bakildiginda, bor¢ dolarizasyonu gérece yUksek
olan sektérlerin dnemli bir kisminda YP cinsi gelir olarak siniflanmayan ancak YP cinsinden fiyatlanan ve gelir
elde edilen faaliyetlerin bulundugu gériimektedir. Mevcut veri seti cergcevesinde elde edilen bulgular,
TUrkiye'de reel sektorde faaliyet gésteren firmalann sahip oldugu kur riskinin makro verilerin (makro pozisyon)

ima ettiginden daha sinirli olabilecegine isaret etmektedir.
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