TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2013 yilinin UcUncU ceyreginde finansal piyasalarda belirsizlikler devam
etmis ve sermaye cikislarna paralel olarak finansal kosullar sinirli bir miktar
sikilasmigtir. Bu ddnemde Fed'in miktarsal genisleme politikasindan  ¢ikis
stratejisine dair belirsizliklerin devam etmesi ve ABD'de bor¢ tavaninin ¢é6zimine
iliskin sorunlar kUresel piyasalarda belirsizlige yol acan temel faktérler olmustur.
Mayis ayindan bu yana kiresel dizeyde para polifikalarina iliskin gelismeler tUm
finansal varlklarin yeniden fiyatlanmasina neden olmus ve bu durum kUresel

portfdy yatinmlarinda gelismekte olan Ulke varliklannin adiriginin azalmasina yol

acmistrr.
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*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

Cssitli finansal géstergelerin - agdirlikli - ortalamasi  alinarak  TUrkiye icin
hesaplanan finansal kosullar endeksinde (FKE) UOcUncU ceyrekte sinirh bir
skilasma gozlenmektedir (Grafik 5.1). Endeksteki sikilasmada temel olarak

sermaye akimlar ve piyasa faizleri efkili olmustur.
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2013 vyl ikinci ceyreginde Fed'in miktarsal genisleme politikasini kademeli
olarak terk edebilecegini belirfrmesinin ardindan yUkselen ABD faizleri dalgall bir
seyir izlemistir. Bu ceyrekte de Fed’in para politikasina dair belirsizik devam etmis
ve bu dénemde ABD faizlerinin oynaklidr artmistir (Grafik 5.1.1). Fed'in para

politikasina dair artan belirsizlik ve kUresel piyasalarda bol likidite déneminin sona
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erecegi beklentisi gelismekie olan Ulkeleri de etkilemis ve Ulke risk primleri
yUkselmistir. AQustos ayinda hem kUresel para politikalarina dair belirsizlikler hem
de Suriye'ye dair olusan politik riskler sebebiyle Ulke risk primindeki artisin
belirginlestigi gorllmuUstlr. Ancak son dénemde, Fed'in EylGl ayl toplantfisinda
miktarsal genislemeden c¢ikisini  ertelemesi ve Suriye konusundaki risklerin
azalmasiyla beraber gelismekte olan Ulkelerin  risk  primlerinde  dUsUsler
gozlenmistir (Grafik 5.1.2). Bu dénemde Tirkiye'nin Ulke risk priminin de diger
gelismekte olan Ulkelere benzer bir seyir izledigi gdézZlenmekle beraber TUrkiye'nin
risk primi daha fazla dusUs gdstermistir. Bu durum séz konusu gelismelere

TUrkiye'nin daha hassas olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg. * Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Portfdy Hareketleri

KUresel para politikalarina dair belirsizliklerin devam etmesi gelismekte
olan Ulkelere sermaye akimlarnin zayif ve dalgal bir seyir izlemesine yol
acmaktadir. TUrkiye'den de, bu baglamda, 2013 yilinin ikinci ceyreginde &zellikle
kur takasi ve hisse senedi kaynakl hizll sermaye cikisi gdzlenmis, U¢cUNncU ceyrekte
ise sermaye akimlarn zayif kalsa da pozitife déonmUstur (Grafik 5.1.3). Portfoy
akimlarina 2013 yili basindan bu yana birikimli olarak bakildiginda da sermaye
akimlarindaki bu egiim gbzlenebilmektedir. Piyasalardaki son ddénem
dalgalanma daha énceki kriz dénemleriyle karsilastinidiginda, bu dénemdeki
sermaye cikislar, 2008 krizine kiyasla sinirl kalsa da, 2011 Avrupa bor¢ krizinde

yasanan ¢ikisin UstUnde gerceklesmistir(Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portfdy Hareketleri* Sene Bagindan itibaren Birikimli Portf&y Akimlan*
(Aylik, Milyar ABD Dolar) (Milyar ABD Dolarn)
Bilango Disi YP Pozisyon
Repo 2013 2011  ececceces 2008
mmmmm DIBS
s Hisse Senedi
9 - —e— Toplam r9 25 - rs
6| L6 20 F 20
15 - F 15
39 r3
10 4 r 10
0+ r 0 54 F5
3 L -3 0 3 . A 7 0
5 | | 5
-6 - t -6 %
-10 4 Tee,  wr -10
-giwwwmmmmmmmmmmi-g 15 15
® @ 5 £ >N £ 3 S 9 ©
- — - — — - - — - - - — - [} © © © i © —
28z 8B8B8588¢% Sa=23 12 WW I

*Haftalk net portféy akimlarindan hesaplanmaktadir. Repo, DiBS ve
hisse senedi portfoy verisi 18 Ekim 2013, bilango disi YP pozisyon verisi ise
14 Ekim 2013 itibanyladir.

Kaynak: BDDK, TCMB.

*Repo, DIBS ve hisse senedi portfdy verisi 18 Ekim 2013, bilanco disi YP
pozisyon verisi ise 14 Ekim 2013 itibanyladir.
Kaynak: BDDK, TCMB.

Doéviz Kurlar

Temmuz Enflasyon Raporu ddneminden bu yana, Fed'in miktarsal
genisleme politikasindan cikis  stratejisine iliskin - belirsizligin - devam etmesi
nedeniyle gelismekte olan Ulkelerin  para birimlerinde dalgall  bir  seyir
go6zlenmistir. TUrk lirasi da gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine paralel bir
egilim izlemistir (Grafik 5.1.5). 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren zayif seyreden
kur sepeti ve risk primi arasindaki iliski son dénemde yeniden giclenmis ve risk
primindeki belirgin artisa paralel olarak sepet kur da yUkselmistir. (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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Kaynak: Bloomberg.

Mayis ayindan bu yana gelismekte olan Ulke risk primlerinde goérilen artis

ve ddviz piyasalannda yasanan dalgalanma opsiyonlann ima eftigi doviz kuru
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oynakliklarna da yansimis ve bu dénemde TUrkiye'nin ima edilen kur
oynakliginin dUsUk seviyelerden orta seviyelere yUkseldigi géze carpmaktadir
(Grafik 5.1.7-Grafik 5.1.8). Bu durum TUrkiye'nin dis finansman ihfiyacinin yUksek
olmasi sebebiyle son dénemdeki kiresel belirsizliklere karsi daha hassas
olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, dis finansman inhtiyaci yUksek olan
diger gelismekte olan Ulkeler ile kiyaslandiginda Turkiye'nin ima edilen kur

oynakliginin en dUsuk seviyede oldugu gdze carpmaktadir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: Bloomberg.
Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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2013 yiinin ikinci ¢eyreginde kuiresel piyasalarda artan belirsizlikler satin
alma (call) ve satma (put) opsiyonlarinin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki
ifade eden risk reversal pozsyonlarinda da kendini géstermektedir. Bu farkin
artmasi, TUrk lirasinin deger kaybi yénUnde beklentilerin deger kazanma
yénindeki beklentilere gére daha fazla oldugunu gdstermektedir. Ancak EylUl
ayl ile birlikte s&z konusu pozisyonun ima eftigi degerler dusiUs gdstermeye
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baslamistir (Grafik 5.1.11). Ayrica Turkiye ve diger gelismekte olan Ulkeler icin ima
edilen oynakligin egiminin yeniden pozitife dénmesi de kisa vadelere dair yUksek
seviyedeki belirsizligin azaldigini ve daha éngérUlebilir bir ortamin olustugunu
goOstermektedir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin aima (call) ve satma
(put) opsiyonlarinin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki gdstermektedir.
Bu farkin artmasi, TUrk lirasinin deger kaybi yéninde beklentilerin deger
kazanma yénindeki beklentilere gére doha fazia oldugunu
gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

**12 ay ve 1 ay vadelerdeki ima edilen oynaklikiann farkidir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Para Politikasi Uygulamalari

Mayis ayindan bu yana kiresel dizeyde para politikalarina iliskin
gelismeler tOm finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasina neden olmustur.
Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarnna dair belirsizlik finansal
piyasalarda oynakligin  artmasina yol acmaktadir. Bu ddnemde TCMB,
enflasyona odakll ve kuresel para politikalanndaki belirsizliklerin yarathgr olumsuz
etkileri sinrlamayr amaclayan bir para politikasi uygulamasina ydnelmistir. Bu
dogrultuda hedefin Uzerinde seyreden enflasyon gdstergelerinin fiyatlama
davranislarn  Uzerindeki olumsuz efkilerini  sinlamak amaciyla ek parasal
skilastrmalara devam edilmistir.  Agustos ayinda ek parasal sikilastirmanin
etkinligini artirmak amaciyla gecelik bor¢c verme faiz orani yUzde 7,25'ten yUzde
7.75'e artinlarak faiz koridoru yukar yénli genisletilmistir. EylOl ve Ekim aylarinda
TCMB politika faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemesine ragmen
temkinli para politikasi durusunu koruyarak ek parasal sikilastrmalara devam

etmistir.

Fed'in para politikasinin yUksek frekansta acgiklanan ekonomik verilere

bagl olmasi ve séz konusu verilerdeki oynak seyir finansal piyasalarda oynaklidin
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artmasina yol agmaktadir. Bu dénemde TCMB, kiresel para politikalarina dair
belirsizliklerin yurt icine yansimalanni sinlamak agisindan Turk lirasi  likidite
politikasindaki éngérulebilirigin artinimasina karar vermistir. Bu dogrultuda faiz
belirsizligini azaltma yénUinde bir strateji benimsenerek, ekonominin iktisadi
temellerden kaynaklanmayan olumsuz bir déngiye suriklenmesi engellenmeye
calisiimistir. Nitekim, para politikasina dair verilen sinyallerin ardindan kUresel faiz
oranlari ile yurt ici faiz oranlar arasindaki iliskinin bUyUk dlcUde zayifladigl gbze
carpmaktadir (Grafik 5.1.13). Ozellikle kisa vadeli Turk lirasi faizlerinin ABD
faizlerine olan duyarliiginin uzun vadeli faizlere gére daha dustk gerceklestigi

gobzlenmektedir.

Grafik 5.1.13.
Farkli Vadelerde Turkiye Tahvilleri icin Beta Katsayisi
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin U¢UncU ¢eyredinde TCMB piyasaya déviz satim ihaleleri yoluyla ddviz
likiditesi saglamaya devam etmistir. Bu dénemde 30 Temmuz'dan itibaren
piyasaya yaklasik 4,61 milyar ABD dolarn déviz likiditesi saglamistir. Yapilan déviz
satim ihalelerinin sterilize ediimemesi likidite acgigini artinci, bankalarn rezerv
opsiyonu kullanim oranlarini artirmalarn ise dUsiricU yénde etkilemistir. Bu
doénemde doéviz satim ihaleleri yoluyla cekilen tutann daha fazla olmasi
sebebiyle piyasadaki likidite acigr artis goéstermistir (Grafik 5.1.14). TCMB bu
ceyrekte ek parasal skilastrma ¢ercevesinde piyasaya sagladidi likiditede bir
hafta vadeli repo ihalesi ile verilen fon tutarni azaltmis ve geleneksel ihale
ydntemiyle dUzenlenen aylik repo miktarlarini artirmistir. Bu dénemde bankalarin
TCMB gecelik bor¢ verme olanaklar ile sagladigr fonlarn tutannin da arthgi
go6zlenmektedir. Bu gelismelere paralel olarak TCMB ortalama fonlama faizi ile
BIST bankalararasi gecelik repo faizleri artis gdstermistir (Grafik 5.1.15). Ayrica, bu
dénemde ek parasal sikilastirma gunlerinde piyasa yapict bankalann da faiz
koridorunun Ust bandindan fon saglamalar, faizlerin daha hizli bir sekilde

artmasina olanak saglamigtir.
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Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
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* Diger fonlama, TCMB'nin piyasa yapiciigi repo imkéni, borg verme faiz oranindan saglanan BIST bUnyesinde repo imkani ve Bankalararasi Para

Piyasasi depo verme imkanindan olusmaktadir.
**BIST gecelik repo faizi olarak, BIST Bankalararasi Gecelik Repo Pazar’ndaki gecelik vadedeki faizler kullaniimistir.

Kaynak: BIST, TCMB.

Agustos ve EylUl aylannda para politikasinda siki durus surdurUlerek ek
parasal sikilastirmalara devam edilmesi sebebiyle likidite endeksi yilin GcUncU
ceyreginde 1 degerinin altinda kalmustir (Grafik 5.1.16). Ceyregin sonlarina dogru
ise miktar ihalesi ile verilen fonlarn artinimasinin efkisiyle likidite endeksi, artis
gostermekle beraber halen 1 dederinin altinda seyretmektedir. Bu durum
TCMB'nin likidite durusunun halen siki oldugunu yansitmaktadir. Ayrica, bu
dénemde bankacilik sektérine saglanan Turk lirasi likiditenin vadesinin bir ay
vadeli repo ihale tutarlarndaki artistan 6t0rG yUkseldigi gbze carpmaktadir. Bu
dénemde piyasadaki likidite aciginin artmasinin etkisiyle TCMB fonlamasinin
bankacilik sektérd yOkUmIOIUkleri icerisindeki payr artmaya devam  etmistir

(Grafik 5.1.17).

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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* Endeksin t zamanindaki degeri, TCMB'nin son 20 is gUnU igerisinde bankalararasi para piyasasinda yaphd toplam fonlamanin yine son 20 is
guninde bankalararasi para piyasasinda olusan likidite agigi Ozerine kosulan regresyonun katsayisini ifade etmektedir. TCMB'nin likidite ihtiyaci kadar
fonlama yaphgr dénemlerde endeks 1 degerini alacak, likidite politikasi ile ek sikilastirma amaclandiginda endeks 1'in alfina disecek ve son olarak
genisleyici likidite politikalan uygulandiginda ise endeks 1'i asacaktir.

Kaynak: TCMB.
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TCMB, vyilin UcUncU ceyredinde bankalann likidite ydnetimlerini
kolaylastrmak ve éngorilebilirligi arirmak amaciyla, baslanmis olan ek parasal
sikilastirma (EPS) uygulamasinin toplam ve kalan gin sayisini aciklamaya
baslamistir. Buna ek olarak, EPS yapilan ginlerde ddviz satim ihalesi yapilmasina
karar verilmis ve bu dogrultuda kalan EPS gUnlerinin her birinde yapilacak doéviz
satis ihalelerinin her biri icin gecgerli olacak gUncel minimum satfis tutan
aciklanmaya baslanmistir.  Ayrica, sd&z konusu satis tutan gerekli gérilmesi
halinde gUn icinde bir kereyi asmamak kaydiyla vyukarn yonde
glncellenebilmektedir. EPS déneminde en son duyurulan minimum satis tutarn
EPS'yi takip eden ik normal gun icin de gecerli olacaktir. Ayrica, bu dénemde
normal gUnlerde acillacak olan ddviz satim ihale tutarinin minimum tutar 50

milyon ABD dolarindan 20 milyon ABD dolarina dUsurGlimUstir.

Yiin UcUncU ceyreginde rezerv opsiyonu katsayllannda herhangi bir
dedisiklige gidilmemistir. Ancak bu dénemde TUrk lirasi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere gére daha fazla arhis gdstermesi sebebiyle, bankalar acisindan
rezerv opsiyonu mekanizmasini kullanmak daha avantajll hale gelmis ve bu
sebeple bankalarnn rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanma oranini artirdiklar
g6zlenmistir. Nitekim, yilin ikinci ceyregine goére, hem déviz hem de altin ROM
icin, UgUncU ceyrekte son dilimleri kullanan banka sayisinda bir artis oldugu ve
bankalann kUmdlatif  kullanma  oranlarinin = Ust  dilimlere  kaydiklan géze
carpmaktadir (Grafik 5.1.18-Grafik 5.1.19).

Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
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*Bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kUmulatif kullanma oranini géstermektedir. Dikey eksenler mekanizmayi kullanan bankalarin sayisini
gostermektedir. Ayrica, hesaplama yapilirken 26 Nisan tarihinde yUzde 30-35 arasi diliminin mevcut oldugu varsayilmistir.
Kaynak: TCMB.

Rezerv opsiyonu kullanma oranlarinda bankalar arasinda farkllasmalar
olmasina ragmen son dénemde bazi bankalarn imkéni daha fazla kullanmasi

sebebiyle hem altin hem de ddviz icin sektdér kullanim orani artis gdstermistir.

Bankalarn imkéndan faydalanma orani 11 Ekim 2013 tesis dénemi itibaryla
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doviz imkani icin yUzde 87,5 (52,5/60), altin imkani icinse yUzde 86 (25,8/30)
olarak gerceklesmistir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21). Bu dénemde yabanci para
ve altin fon bulma konusunda limitleri olan bankalar icin, ABD dolari, euro ve
alfinin TGrk lirasi karsisinda deger kazanmalarnnin, bu bankalarin  kullanim
oranindaki artista efkili oldugu dUsunUlimektedir. Ancak, ayn ddnemde
bankalann ROM kapsaminda tuttuklan déviz ve alfin rezervlerini artirdiklan géze
carpmaktadir (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
Bankalann D&viz imkanini Kullanma Oranlar Bankalann Altin imk&nini Kullanma Oranlan
(YUzde)* (YUzde)*
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60 - r 60 30 4 r 30
50 - r 50 25 4 r 25
40 - t 40 20 - r 20
30 - r 30 15 A r 15
20 - r 20 10 A r 10
10 4 r 10 5 A r5
0 — T T T T T T T T T T T T T 0 0 — T T T T T T T T T T T T T 0
S TN NN NNNNNOOMOOOOO I NN ANNNNNNOOOO®OO®
dAdd A A A A A A A A A A A A AAA dAddAddAdAdd A A A A A AAAAA
AN NOTONOBO Tl MW DD SoHd NNt ONEO MO KD
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*Tesis donemleri itibanyladir. *Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sermaye cikislarinin goérildigu bir dbnemde bankalarn yabanci paraya
ulasim imkdanlarinin azalip azalmadiginin anlasiimasi énem arz etmektedir. Bu
konuda bankalarin yabanci para cinsi bilanco kalemlerindeki degisimler
bankalarn yabanci para kaynak kullanimlarina dair énemli bilgi vermektedir. 22
Mayis 2013 tarininde Fed'in para politikasi ¢ikisina dair yapmis oldugu
acikklamadan bu yana bankalarnn yabanci para cinsi kredi kullandirmaya
devam etmesi ve yurt disi bankalardan borclanmalarini artirmalan bankalarin
yabanci para kaynak konusunda sorun yasamadiklarina isaret etmektedir
(Grafik 5.1.22). Ayrica, bankalarin yurt disi bor¢c déndirme oranlarinda énemli bir
degisiklik gdzikmemektedir (Grafik 5.2.3). Bunun yani sira, banka bilancolarinda
dikkat ceken bir diger 6nemli gelisme ise bu dénemde ticari mevduatin dnemili
bir artis goéstermesidir. Bu durumun ddviz acik pozisyonu olan reel sektérin, kur
riskini azaltmak amaciyla aglkk pozisyonunun bir kismini kapatmasindan

kaynaklandigi diosunUimektedir.

Yilin ikinci ceyreginde azalis egilimi gosteren TCMB rezervlerinin G¢Uncu
ceyrekte tekrar artmaya basladigr gdéze c¢arpmaktadir (Grafik 5.1.23). Bu

dénemde bankalarin déviz ve altin rezerv opsiyonu kullanim oranlari ile yabanci
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para zorunlu karsilik yOkOmIUlUklerindeki arfis, TCMB rezervlerini artincr yonde
etkilemistir. Bu rezervlerdeki arfis TCMB'nin  net dbviz rezervlerini
etkilememektedir. Bu ceyrekte ddviz satim ihalelerine devam edilmesi TCMB net
rezervlerini azaltirken, inracat reeskont kredileri ise net rezervleri artinci ydnde etki
etmistir. Ayrica, bu ceyrekte ihracat reeskont kredi limiti 6 milyar ABD dolarindan
12 milyar ABD dolarina yUkseltiimis ve s6z konusu kredilerin vadesi uzatilmistir. Ek
olarak, ihracat reeskont kredileri tfeminat sarflarina dair kullanm  kolaylidi
getirilmistir. S&z konusu bu degdisikligin TCMB net doéviz rezervlerini artirmasi

beklenmektedir.

Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
Bankalarin Secilmis YP Bilango Kalemlerindeki TCMB Déviz Rezervleri
Degisim (Milyar ABD Dolar) (11 Ekim 2013 itibaryla, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

Yilin UcUncU ¢eyreginin basinda Fed'in miktarsal genisleme politikasindan
clkis stratejisine dair belirsizlikler ile Suriye'ye iliskin politik riskler faizlerin yUksek
seviyelerde seyretmesine yol acmistr. Ancak c¢eyregin geri kalaninda gerek
Suriye'ye iliskin politik risklerin azalmasi gerekse de Fed'in para politikasindan ¢ikis
stratejisini ertelemesi gelismekte olan Ulkelerde piyasa faizlerinin dUsmesinde
etkili olmustur. Bu dénemde TUrkiye'nin faizlerinin diger gelismekte olan Ulkelere
gore daha fazla dusus gosterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.24 ve 5.1.25). Bu
durumda TOrkiye'nin  dis finansman ihtiyacindan dolayr Fed'in - miktarsal
genisleme  yénundeki kararlarina  daha hassas  olmasinin - etkili - oldugu
dUsUnUImektedir. Benzer bir edilim, dis finansman ihfiyaci yUksek diger
gelismekte olan Ulkelerin hem wuzun hem de kisa vadeli faizlerinde de
go6zlenmektedir (Grafik 5.1.26 ve 5.1.27). Aynca, bu dénemde TUrkiye'nin kisa
vadeli faizlerinin uzun vadeli faizlerine gbére daha fazla dusus gosterdigi dikkat
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cekmektedir.

Bu durum TCMB'nin yeni

para politikasi

belirsizligini azaltmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 5.1.24.
Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(28 Ekim 2013 itibanyla, Yizde)

Grafik 5.1.25.
Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(28 Ekim 2013 itibaryla, YUzde)

cercevesinde faiz
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*Grafik 5.1.26'da yer alan Ulkeler kullanimistir. Diger GOU igerisinde **Grafik 5.1.27'de yer alan Ulkeler kullanimistr.
Brezilya, Hindistan, G .Afrika ve Endonezya yer almaktadir. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
UcUncU Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa UcUncU Ceyrekte At Ay Vadeli Piyasa
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu dénemde TCMB'nin faiz belirsizligini azaltimaya ydnelik vermis oldugu
sinyallerin etkisiyle BIST gecelik repo faizi beklentileri dagiiminin varyansinin bir
onceki Enflasyon Raporu ddénemine kiyasla distGgu gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.28). Piyasa faizleri Uzerinde efkili olabilecek bir diger etken olan
enflasyon beklentilerinde ise bu dénemde TUrk lirasinin deger kaybinin da
etkisiyle artis oldugu géze carpmaktadir (Grafik 5.1.29). Bu durum piyasa faizlerini

yUkseltici ydonde etkilemektedir.
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Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
BIST Repo-Ters Repo Pazar Gecelik Faiz Beklentisi * Enflasyon Beklenti Egrisi **
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin UcUncU ceyreginde faizler kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere
tUm vadelerde bir 6nceki Rapor dénemine gére dusls gobstermis ve getfiri
egrisinin egimi artmigtir (Grafik 5.1.30). Bu durum, kiresel risk algilamalarnda sinirl
dUzelme ve TUrkiye'nin risk primindeki dustsin yani sira TCMB'nin faiz belirsizligini
azalticl para politikasi stratejisinin kisa vadeli faizleri daha fazla etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Bu dénemde go6sterge faizin de Turkiye'nin risk primine

paralel bir hareket gésterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30. Grafik 5.1.31.
Getiri Egrisi* Gosterge Faizin Seyri
(YUzde) (YUzde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goéren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.

Yilin U¢cUncU ¢eyreginde iki yil vadeli reel faizler, nominal faizlerdeki dUsUse
bagl olarak dUsUs géstermistir (Grafik 5.1.32). Bu dénemde iki yil vadeli enflasyon
beklentilerinin artis gostermesi de reel faizlerdeki dusUste etkili olmustur. Bu

gelismelere bagli olarak, yiin UcUncU ceyregdinde TUrkiye'nin iki yil vadeli reel faizi
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bir dnceki Rapor dénemine gdre dUsUs gostermis ve diger gelismekte olan

Ulkelerle siralamasinda da asagdi seviyelere gerilemistir (Grafik 5.1.33).

Grafik 5.1.32. Grafik 5.1.33.
Turkiye'nin ki Yillik Reel Faizi* (Yizde) iki Yillk Reel Faizler* (28 Ekim 2013 Tarihi itibariyla)
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* Gefiri egrisinden hesaplanan 2 vyiliik iskontolu tahvil getirisinden TCMB *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili getfirilerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nimizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin ¢ikarimaslyla hesaplanmustir. cikarimaslyla hesaplanmustir.

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

Kredi Faizleri ve Bankacllik Sektéronun Fon Maliyetleri

2013 yilinin ilk yansinda asadi yonl hareket eden finansal olmayan kesime
acilan kredi faiz oranlari yilin GcUncU ceyredinin basindan itibaren yukar yoénlU
bir egilim gostermistir. Ceyrek boyunca devam eden bu seyir kiresel gelismeler
ile TCMB'nin Temmuz ve Agustos ayinda faiz koridoru borc verme faiz oraninda
gerceklestirdigi sikilastinet kararlan yansitmaktadir. Ucinct ceyrek basindan bu
yana ihtiyac kredi faiz oranlarinda 195, konut kredi faiz oranlarinda ise 242 baz
puanlik bir artis gerceklesmistir(Grafik 5.1.34). YUkselis hareketinin tasit haric
tUketici kredi faiz oranlarnda sinirh olarak devam etmesi beklenirken, GgUncU
ceyrek basindan itibaren gdéreli olarak daha az artis kaydeden ve TCMB faiz
koridoru Ust bandina daha duyarli olan ticari kredi faiz oranlarinda sene sonuna
kadar faiz koridorunda bir degisiklik beklenmemesi nedeniyle yukarn yénl

hareketin nispeten daha az olmasi beklenmektedir (Grafik 5.1.35).
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Grafik 5.1.34. Grafik 5.1.35.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillk Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yizde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2012 yiinin ortasindan ifibaren dért ceyrek boyunca 6nemli dlctde dusUs
kaydeden mevduat faiz oranlan TCMB gecelik fonlama maliyetlerini takip
ederek yillin ortasindan itibaren yUkselmeye baslamistir(Grafik 5.1.36). Hem fticari
kredi faizleri hem de mevduat faizlerinde UcUncU ceyrekte artis gorlimesine
ragmen mevduat faizlerindeki artis daha sinirl olmus ve bu iki faiz oranindaki fark
son dénemde artmistir (Grafik 5.1.37). Ancak yilin son ceyreginde hem yurt ici
hem de yurt disi finansman kosullarinin bankalar igin skilasacag ve faiz
koridorunda degisiklik yapiimayacagdl beklentisi, ticari kredi faiz oranlar ile

mevduat faiz oranlarn arasindaki farkin sinirl olarak dUsecegdini ima etmektedir.

Grafik 5.1.36 Grafik 5.1.37
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(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yili Mayis ayindan ifibaren kUresel piyasalarda artan belirsizligin ve
TCMB'nin daha siki bir para politikasi uygulamasinin efkileriyle hizl bir yUkselis
goOsteren kur takasi faiz oranlar EylUl ayindan itibaren faiz artirm beklentilerinin

sona ermesi ve finansal piyasalardaki gelismelerle beraber dusme edilimine
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girmistir (Grafik 5.1.38). Benzer sekilde, bankalarn yurt icinde ihrac ettikleri tahvil
ve bonolarin birincil piyasa faizleri de Temmuz ve Agustos ayinda artarken EylUl

ayinda mevduat faizleri ile arasindaki farki koruyarak asagi yénlo hareket etmistir

(Grafik 5.1.39).

Grafik 5.1.39
Bankalarca Yurt icinde ihrag Edilen Tahvil ve

Bonolarin Birincil Piyasa Faiz Oranlar
Bankalarca ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: KAP, TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam taleple iliskisini ézetleyen bir
goOsterge olan ve kredi stokundaki yillik degisim olarak hesaplanan net kredi
kullanimi, 2011 yilinin U¢UncU ceyredinde en yuksek seviyesine ulastktan sonra
dért ceyrek boyunca gerilemistir. 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren ise,
kredilerin bOyUme hizinda yasanan toparlonma ile beraber, net kredi kullanim
oraninda artis yasandigi gézlenmektedir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.2.

Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
Yillk Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolan)

Yurt Digindan Saglanan Kredi Stoku (sol)
--------- Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi (sag)

Grafik 5.2.1.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yillik)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB.
Yurt icinde yerlesik firmalarn yurt disindan sagladigr kredinin yurt disi

finansman olanaklarindaki gelismelere paralel olarak 2011 yil sonundan itibaren
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arts egdilimi sergiledigi gorulmektedir. Benzer sekilde, yurt disindan net kredi
kullonimi da 2012 il ikinci ¢eyreginden itibaren ivmelenme kaydetmistir
(Grafik 5.2.2). Ancak 2013 yili basindan itibaren reel kesimin yurt disi yerlesik
kurum ve kuruluslardan kullandigi net finansmanda dusus  yasandidi

gozlenmektedir.

2009 yilinin U¢cUncU ¢ceyreginden itibaren yukar yonlU hareket eden banka
disi sektdrlerin dis borgc ¢cevirme orani, 2011 yilinin Nisan ayinda tepe noktasina
ulasarak finansal istikran destekleyecek sekilde dusmeye baslamistir. 2012 yili
basina kadar devam eden bu asadl yonlU hareket belirtilen tarinten sonra
yUzde 100 seviyesinin Uzerinde yatay bir seyre kavusmustur. Bankacilik sektér dis
borc cevirme orani ise 2013 yill Mart ayinda sinirli olarak yUkselmis ve gincel
tarihe kadar yUzde 110 seviyesinde hareket etmistir (Grafik 5.2.3). Her iki dis borc
cevirme oraninin yuzde 100 degerinin Ustunde olmasi bankacilk ve banka dis

sektérlerinin yurt disi fonlama konusunda sorun yasamadiklarini géstermektedir.

Grafik 5.2.3
Ozel Sektérin Dis Borg Yenileme Oranlar*
Bankalar =~ = ------- Banka Digi Sektorler
200 r 200
180 /,' \_\\ + 180
160 | -7~ \ r 160
\
\
140 . N 140
S 4 ST N 1~ 0TS
- ~ ~
120 N F 120
100 W 100
80 r 80
60 60
OO0 0O ™= ™ o 1 N NNNNNMOMMNM
A H A A A A A
LN A ANMOMNODAAdANMWONODA-AMLW N~
OO0 0O 100000 H0O0O0O0O0OD0OO0O-HO0OO0O0OOo

*Katiim bankalarn dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden arindirimamis.
Kaynak: TCMB.

TCMB tarafindan uygulanan destekleyici likidite politikasi ve dUsUk
seyreden kredi faizlerinin etkisi ile 2012 yilinin Kasim ayindan ifibaren yUkselis
gostermeye baslayan yurt ici bankalarca finansal olmayan kesime kullandirilan
kredilerin bUyUme hizi 2013 yill GgUncU ¢eyreginde referans degerin Uzerinde bir
egilim sergilemistir. Yaklasik doért g¢eyrekiir ivmesini koruyan finansal olmayan
kesime acilan krediler kur efkisinden arindinimis olarak 2013 yill U¢cUncU ceyregi
sonunda bir &dnceki yilin ayni dénemine goére yUzde 24,8 (Grafik 5.2.4), G¢cUncU
ceyrek ortalamasi itibanyla vyilliklandinimis bazda yUzde 21,7 oraninda bir
bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.5). Yilliklandirimis bUyUme oraninin yillik boyUme
oranindan dusik seyretmesi finansal olmayan kesime acilan kredilerin yillik
bUyUme ivmelenmesinde azalis olacagini géstermektedir. Bu durumda, genel

olarak 2007-2012 ortalama biyUme hizlarinin Uzerinde olsalar da hem ficari kredi
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hem de tUketici kredi bUyUme oranlarindaki azals efkili olmustur. 2013 vyili
UcUncU ceyredi boyunca likidite politikasindaki siki durus ve zayiflayan sermaye
girisleri kredi arzi tarafinda gevseme olmasini engellerken yuUkselen kredi faiz
oranlar, ikfisadi faaliyetin bu dénemde bUyUme gdstermesine ragmen kredi

talebinde artis gériimemesine neden olmustur.

Grafik 5.2.4. Grafik 5.2.5.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizlar Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hiziar
(Yilik YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Anndinlmis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
Ticari Toplam Tiketici Ticari Toplam Tiiketici
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Kaynak: TCMB.

2013 yilinin ilk yansinda mevsimsel ortalamanin Uzerinde seyreden tUketici
kredilerinin  bU0yUme hizi, UG¢cUncU ceyrekte ivmesini kaybederek mevsimsel
ortalamanin altina inmistir  (Grafik 5.2.6). Ucinci ceyrek boyunca ihtiyac
kredilerindeki hareket mevsimsel etkilerin &tesine gecmezken, konut kredilerinde

bUyUk oranda duUsUs gerceklesmis ve tUketici kredilerinde gérilen gelismelerin

ana belirleyicisi oimustur (Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.6. Grafik 5.2.7.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gegmis TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar
Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, Kur Etkisinden Arnindinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredileri alt kalemlerinde gerceklesen bu aynsmanin talep yénlo
oldugu degerlendiriimektedir. 2013 yili U¢cUncU ceyredine iliskin Banka Kredileri

Egiim Anketi sonuclanna goére bankalar fUm alt kalemler icin  kredi
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standartlarnnda sinirl 8lcide gevseme gergeklestirirken konut kredileri talebinde
2011 yiindan bu yana ik defa azalis gerceklesmistir. Bu durumda konut kredileri
talebinin artan faiz oranlarina olan tepkisinin yUksek olmasi ve konut piyasasina
iliskin beklentiler rol oynamistir. Yilin son ceyreginde bankalar, ihtiyac ve tasit
kredileri talebinde artis, konut kredileri talebinde ise sinirl bir azalis olacagini
ongdrmektedir. Bu dénemde tasit kredileri icin mevsimsel kosullarin destekleyici
olmasi beklenfisi ile fasit kredileri standartflannda gevseme olacagdi
degerlendirimektedir (Grafik 5.2.8 ve Grafik 5.2.9). Ancak, TCMB'nin agirlikli
olarak tasit kredisi kullandiran finansman sirketlerini zorunlu karsilik kapsamina
almasi toplam tasit talebini sinirlayacaktir. Bunun yaninda, konut ve ihtiyac kredi
standartlarn icin bankalar sinirli bir siklasma beklemekte, bu durumun ilgili kredi
faizlerinde sUregelen yUkselis edilimini destekleyecegdi dusUnUlmektedir. Sonug
olarak, tasit kredilerinin toplam tUketici kredileri icindeki payi dikkate alindiginda
yllin son déneminde tUketici kredileri bUyUme egdiliminin mevsimsel efkilerle
beraber son dénem gelismeleri yansitarak asadl yonli hareket edecegi

degerlendirimektedir.

Grafik 5.2.8. Grafik 5.2.9.
TUketici Kredileri Standartlar TUketici Kredileri Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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*Bankalara kredi standartlannin ne ydnde degistigi  soruimaktadir.
Yanitlarin yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net eg%imler kredi arzndaki
degisimin  yonUnU gdstermektedir. Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok
Gevsetme)-(Biraz Sikilasirma+Cok Sikilastrma) +100 seklinde

*Bankalara kredi talebinin ne yénde dedistigi sorulmaktadir. Yanitiann
ylzdeleri kullanilarak hesaplanan net egdilimler kredi talebindeki
degdisimin yonUnU gostermektedir. Endeks, (Biraz ArtistCok Artis)-(Biraz

hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki
gevsemeyi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Bankacilk DuUzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) yaynladigi son
dUzenlemelerle tUkefici kredisi ile kredi karflan ydnetmeliklerinde dedisiklik
yapmistir. Kisaca 6zetlemek gerekirse; tUkeftici kredileri, gercek kisilere ait tasarruf
mevduatlarna bagl olarak kullandinlan kredili mevduat hesabi kredileri ile
bankalar tarafindan uygulanan tekdizen hesap planlarina gére tUketici kredisi
olarak izlenen krediler ve gercgek kisilere kredi kartlan vasitasiyla, mal ve hizmet
almi icin veya nakit olarak kullandirian krediler olarak tanimlanmistir. ihtiyac

kredileri icin karsilik orani artirma sarti, yizde 5 yUkselfilerek ilgili bankanin tUketici
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kredilerinin foplam kredilere orani yUzde 25 olacak sekilde belirlenmistir. Kredi
kartlan asgari ddeme tutarlan artinlarak yeni tahsis edilen kredi kartlarina bir yil
kadar sUreyle asgari 6deme tutan belirlenmistir. Kredi karti kart limit artinmlarina
yénelik ek dizenlemeler getirilmistir. ihracat ve KOBI kredileri icin ayrilan genel

karsilik oranlan standart nitelikli kredilerden aynstirlarak dGsurGlmostor.

Yapilan bu duUzenlemelerle beraber bireysel kredi kartlan maliyetleri
bankalar icin arfacakfr. Bu nedenle, kredi kartlan kullanminin  azalacagdi
degerlendiriimektedir. Ayrica, yeni tahsis edilen kredi kartlarina yénelik getirilen
dUzenlemelerle kullanicilarin  kredi  karti  kullanarak  borc  déndUrmesi
zorlastnimistir. ihracat ve KOBI kredileri icin genel karsilik oranlannin diger
kredilere gbére daha dusuk belirlenmesinin inracatl destekleyerek ic ve dis talep
arasinda suren dengelenme surecine katki saglayacagdr ve iktisadi faaliyeti

olumlu yénde etkileyecedi dUsunulmektedir.

2013 yilinin ikinci ¢eyreginde tek firmaya dayal mUnferit bir hareketten
dolayr mevsimsel ortalamanin Uzerinde seyreden fticari kredi bUyUme hiz,
Agustos ayi sonu itibariyla mevsimsel ortalamanin altina inmistir (Grafik 5.2.10).

Bu durum YP cinsinden kullandirlan ficari kredilerde daha kuvvetli hissedilmistir

(Grafik 5.2.11).

Grafik 5.2.10. Grafik 5.2.11.

Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlan

(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlimis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Banka Kredi Egilim Anketi sonuclan daha detayl incelendiginde, yilin
UcUNncU ¢eyredi icin kUgUk ve orta dlcekli firmalara verilen kredi standartlannda
6nemli bir degisim olmazken bUyUk dlgekli firma kredileri standartlarinda sinirh bir
sikilasma gériimektedir (Grafik 5.2.12). Vadeler bazinda ise kisa vadeli kredileri
standartlarinda bir degisim gerceklesmezken uzun vadeli kredi standarflarnda
sinirl bir sikilasma olmustur. Anket sonuclarnda faiz disinda alinan Ucret ve

komisyonlara iliskin kosullarin sikilastinldigr gérGlimesi, firmalara verilen kredilerin
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arzindaki sikkilastrmanin  halihazrda artmis bulunan fticari kredi faiz orani ile
mevduat faiz orani arasindaki farkin ima etfiginden daha fazla olabilecegine
isaret etmektedir. Kredi talebi tarafinda ise, dlcekler bazinda hem KOBI hem de
bUyUk olcekli firmalarin talebinde dusUs gerceklesirken, vadeler bazinda ise uzun

vadeli kredi talebinde artis gerceklesmistir (Grafik 5.2.13).

Grafik 5.2.12. Grafik 5.2.13.
isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar isletmelerin Kredi Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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Yanitiorn yOzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimier kredi arzndaki ) qeier ullaniarak  hesaplanan net  ediimler kredi  talebindeki

degisimin  yonUnU gostermektedir.  Endeks,  (Biraz Gevsetme+Cok ST " N 5
Gevsetme)-(Biraz Sikilaghrma+Cok Sikilastrma)+100 seklinde  degisimin yéninU gostermektedir. Endeks, (Biraz Arfis+Cok Artis)-(Biraz
hesaplanmistir. Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlanndaki  Azalma+Cok  Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin 100'0n

gevsemeyi ifade etmektedir. Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yiin OcUncU ceyredinde, bir dnceki ceyrekte kuvvelli seyreden kredi
bUyUme orani hem tUketici hem de ficari kredilerde gérilen yavaslamayla
beraber dusis gdstermistir. TCMB'nin Temmuz ve Agustos ayinda faiz
koridorunun Ust sininni yUkseltmesi ile beraber TCMB fonlama maliyetleri de
yUkselmis ve bu durum beklenildigi gibi kredi faizlerine yansimistir. Kredi faiz
oranlarina daha duyarl olan tuketici kredileri, bankalarn kredi standartlarinda
gevsemeye gitmesine ragmen &zellikle konut kredi talebinde gerceklesen
dUsUsle beraber asadl yonld hareket etmistir. isletmelerin kredi talebindeki
dUsUse sermaye girislerindeki zayiflamanin eslik etmesiyle tficari kredi bUyUme
oraninda yavaslama gérilmusttr. Bankalarnn dis kaynak kullanimi standartiarinin
skilasacagdl beklentisi ile TCMB’nin almis oldugu makro ihtiyati dnlemlerle
beraber kredi bUyUmesinin yavaslayarak kademeli olarak mevduat bUyUime

hizna yakinlasacagdr degerlendirimektedir (Grafik 5.2.14).
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Grafik 5.2.14

Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
(Yillk Degisimlerin GSYiH'ye Orani)
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*Katiim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden arnndinimamis.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 tanimli genis para arzinin yillik bUyUimesinde gdzlenen artis egiliminde

Ozel sektdére acilan kredilerdeki artisin belirleyici olma 6zelligi yiin G¢UncU

ceyreginde de devam efmistir.

Bununla birlikte karsiik kalemlerinin M3

bUyUmesine negatif ydnde katki veren kalemlerin toplaminda yasanan azalisin

da genis para arzinin blyUme hizina sinirh oranda  bir ivme kazandirdigi

g6zlenmektedir. Komudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesi kompozisyonundaki

negatif katkisi gu¢lU bir sekilde gdzlenirken, net dis varlklar kaleminin negatif

katkisi da azalmakla birlikte yilin GcUncU ceyredinde devam etmektedir. Buna

karsilk Banka karlliklarina paralel olarak azalmis bulunan diger kaleminin ise

bankacilik sektéri icin mevduat disi fon kaynagdi olarak basvurulabildigini isaret

etmektedir (Grafik 5.2.15).

Grafik 5.2.15.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarnin Seyri
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.16.
Emisyon ve Cari Toketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinimis)

mmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik ylzde degisim)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma
haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUK,TCMB.

Enflasyon Raporu 20131V

rTL
85

75
65
55
45
35

25

95



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Mevsimsellikten arndinimis emisyon hacmi, 2009 yili sonrasinda sergiledigi
gUclu egdilimin ima eftigi seviyenin aliinda kalmis olmasina ragmen, yillik artis hizi
yllin UcUNncU ceyredinde de artmaya devam etmistir. (Grafik 5.2.16). Dengeye
uyarlama sureci nedeniyle emisyon bUyUklGiginin gecmiste cari tUketim
harcamalarindaki gelismelerle gosterdigi es anli hareketlilik son dénemlerde bir
miktar zayiflamis gibi goérinse de, yilin UgUncU ceyreginde artis ediliminin
gUclenerek devam etmesi iktisadi faaliyette toparlanmanin yasandigina dair bir
isaret olarak degerlendirilebilir.
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Oynak Sermaye Akimlarini Ilmhlastirmada Makro-ihtiyati Tedbirlerin

Etkinligi: Turkiye Ornegi

Geli§mi§ Ulkelerin uyguladigi parasal genisleme politikalar sonucu kisa vadeli
global sermaye akimlarinda o6nemli bir artis olmustur. Bununla birlikte bu
Ulkelerdeki ekonomik toparlanmanin yavas seyri ve halen siGregelen politika
belirsizlikleri bu akimlan olduk¢ca oynak hale getirmis; bu durum, gelismekte olan
Ulkeleri olasi finansal ve makroekonomik riskleri azaltimak icin konvansiyonel
olmayan politika araclarina itmistir. Bu Ulkeler daha cok miktar-temelli direkt
sermaye konfrollerine basvururken (6r. Brezilya, Sili, Kolombiya), Turkiye asimetrik
faiz koridoru, rezerv opsiyonu mekanizmasi, vadeye dayall zorunlu karsiliklar gibi
daha yapisal ve piyasayla uyumlu makro-ihtiyati fedbirlere basvurmustur. Bu
baglamda, Turkiye'deki yeni politika cercevesinin sermaye akimlarinin etkilerini
siniMlamada benzer diger gelismekte olan Ulkelerdeki cerceveye gére ne derece
etkin oldugunun incelenmesi 6nem arzetmektedir. Bu kutuda, Turkiye'deki yeni
makro-ihfiyati  politika c¢ercevesinin  brif sermaye girisinin - global faktorlere
hassasiyetini sinilamadaki etkinligi genis bir panel veri seti kullanarak karsilastirmaili
olarak incelenecekfir.!

Yakin dénemde literatr, global bankalarin  uluslararasi  akfivitelerinin  global
sermaye akimlarini iyi derecede yansithgini géstermektedir. Bu baglamda, Bruno
ve Shin (2013a), global sermaye akimlarnnin belirleyici faktérlerini teorik bir
modelde calismis, global fon arz/talep fonksiyonlarinin global ve bolgesel/yerel
bankalarn kaldirac oranlarina ve kaldirac oranlarindaki degisime bagl oldugunu
gostermistir. Bu teorik modelden yola cikarak Bruno ve Shin (2013b) Guney
Kore'de yakin dénemde uygulanmaya baslanan makro-ihtiyati cercevenin
etkinligini incelemistir. Bu kutudaki analizde Bruno ve Shin (2013a,b)’deki teorik ve
ampirik cerceve temel alinmaktadir.

Veri, gelismis ve gelismekte olan 46 Ulkeyi ve ceyreklik frekansta global kriz 6ncesi
ve sonrasini (2004C1-2012C4) icermektedir.2 Analizde panel regresyon - sabit etki
yontemi ile asagidaki regresyon modeli temel alinmistir:

ALy = a; + By AGFe—q +y1 VIX, + §;AVIX,_1 + 6 (kontrol degiskenleri); sy + €;¢ (1)

AL, i Ulkesine giren banka-bazli brit sermaye akimindaki degisimi; GF degiskeni
ise ABD'den banka-bazli cikan toplam fon miktanni gostermektedir (global
fonlama).3 Kontrol degiskenleri olarak global para arzi stogundaki degisim, reel

1 Bu kutuda, makro-intiyati tedbirlerin etkinligi brit sermaye girislerine etkisi kapsaminda ele alinmaktadir. Bununla birlikte, bu
tedbirlerin kUcUk acik ekonomilerde kredi bUyUmesi ve déviz kuru oynakligini azaltmasi da beklenir. Daha genis kapsamli analiz
ileri calismalarda ele alinabilir. Mevcut ampirik ve anekdotal bulgular, bu tedbirlerin kredi bUyUmesi ve kur oynakligi Uzerinde de
efkili oldugunu gostermektedir. Bkz. Aysan, Fendoglu ve Kiling (2013a), Binici vd. (2013a,b), Degerli ve Fendoglu (2013).

2 Detaylar icin bkz. Aysan, Fendoglu ve Kiling (2013b). Dahil edilen Ulkeler; Aimanya, Arjantin, Avustralya, Avusturya, Belcika,
Birlesik Krallik, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Endonezya, Estonya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, GUney Kibrs,
Guney Kore, Hollanda, iflanda, ispanya, israil, isvec, isvicre, italya, izZianda, Japonya, Kanada, Latviya, Litvanya, Macaristan,
Malezya, Malta, Meksika, Misir, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya Federasyonu, Slovakya, Slovenya, $ili, Tayland,
Torkiye, Ukrayna, Uruguay, Vietham ve Yunanistan.

3 Banka-bazl brit sermaye girisi verisi BIS'den alinmistir. Diger veriler Fed, IMF ve DUnya Bankasi'ndan alinmistir.
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GSYiH bUyUmesi, reel déviz kurundaki degisim ve mali borcun GSYiH'a oranindaki
degisimi kullanilmigtir.4

Makro-ihtiyati tedbirler doneminde Tiurkiye'ye gelen brit sermaye akimlarinin
global faktorlere hassasiyeti azaldi mi?

TUrkiye’de uygulanan makro-ihtiyati cercevenin diger Ulkelerdeki cerceveye
oranla ne derece etkin oldugunu anlamak icin yukarndaki regresyon modeli
etkilesim degiskenleri ile zenginlesfiriimistir. K_Cerceve kukla degiskeni ile makro-
intiyati cerceve dénemi (2010C4 ve sonrasi 1, 6ncesi ise 0 degerini almakta),
K_Turkiye kukla degiskeni ile de Turkiye'ye 06zel parametre tahmini elde
edilmektedir (TUrkiye icin 1, diger Ulkeler icin 0 degerini almaktadir). Dolayisiyla,
tahmin edilen

ALjs = a; + By A GF_1+ B, A GF,_ "K Cercevetf3 A GF,_; x K_Turkiye + B4 A GF,_; *
K_Turkiye x K Cerceve + v, VIX, + 6;AVIX,_; + 6 (kontrol degiskenleri);,—1 + €;r (2)

regresyon modeli ile TUrkiye'nin global fonlamaya hassasiyetinin makro-inhtfiyati
cerceve ile 2010 sonrasinda azalip azalmadigr ve diger Ulkelere gore gdrece
etkinligi tahmin edilmektedir.®

Ornegin B2 + B, = 0 bos hipotezinin testi, Turkiye'ye gelen brit sermaye akiminin
global degiskene hassasiyetinin 2010 sonrasinda (2010 &ncesine gére) degisip
degismedigini gostermektedir. B; + B, = 0 bos hipotezi ise, Turkiye'ye gelen brut
sermaye akiminin  global degiskene hassasiyetinin diger Ulkelerden (2010
sonrasinda) farkli olup olmadigini géstermektedir.

Ana sonuglar Tablo 1 ve 2'de sunulmustur. Tablo 1'de genis veri seti (46 Ulke),
Tablo 2'de ise TUrkiye'ye benzer gelismekte olan Ulke sefi (13 Ulke) kullanilmistir.
Benzer sonuclar elde edildigi icin, sonuclan bir bGtin olarak ézetlemek gerekirse:

1. Global fonlomadaki arhs, Ulkelere gelen brot sermaye akimini
artirmaktadir. Bu etki, 2010 sonrasinda diger Ulkeler icin daha guclidur.
Ancak TUrkiye icin bu degiskene hassasiyet, makro-ihtiyati cerceve
déneminde anlamli derecede dUsmektedir.é

2. VIX'teki artis, brUt sermaye girisini dUsurmektedir, ve bu etki diger Ulkeler
icin 2010 sonrasinda daha gUc¢lidUr. Turkiye, diger Ulkelere nazaran
orfalamada VIX'ten daha az etkilenmekle birlikte, bu diUsUk hassaslk
derecesi makro-ihtiyati cerceve ddéneminden gelmektedir. TUrkiye'ye
gelen brUt sermaye girisinin VIX'e hassasiyeti makro-ihtiyati cerceve
déneminde anlamli derecede dUsmUstUr.

4 Kontrol degiskenleri brit sermaye akimlarni etkileyebilecegdi gibi, sermaye akimlan da kontrol degiskenlerini es-anli olarak
etkilemektedir. Bu sebeple, olasi i¢sellik sorununu ¢cézmek icin, kontrol degiskenlerinin bir gecikmeli degeri kullanilmistir.

5 Benzer hassasiyet analizi global degiskenlerden VIX ve AVIX icin de yapilmistir. VIX, ima edilen S&P500 endeksi oynakligini
gbstermektedir. Ayrica benzer analiz 46 Ulke yerine TUrkiye'ye benzer gelismekte olan Ulkeler baglaminda da yapilmistir. Dahil
edilen Ulkeler; Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, GUney Kore, israil, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Romanya ve Sili.

¢ Kutuda anlatimi kisaltmak icin istatistiksel olarak anlamlilik yerine “anlamli” tabiri kullaniimistir.
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3. Benzer sekilde VIX'teki degisimdeki artis brUt sermaye  girisini
dUsUrmektedir. Ancak bu etki 2010 sonrasi icin anlaml bulunmustur.
TUrkiye ©Ozelinde bu degiskene hassassiyette anlamli  bir  farkliik
gbzlenmemigtir.

4. Konftrol degiskenlerinin brit sermaye girislerine etkisi beklenen yénde
bulunmustur. Reel kurdaki artis (degerlenme) brit sermaye girisini
artirmaktadir (ancak bu etki anlamli bulunmamistir). Global para arzindaki
artis, brit sermaye girislerini anlamli derecede artirmaktadir. GSYiH
bUyUmesi brUt sermaye akimlarni arfirmakfa iken, mali borctaki artis
(beklendigi Uzere) sermaye girislerini dUsUrmektedir. Gelismekfe olan Ulke
veri setinde yerel makroekonomik degiskenler brUt sermaye girisine
beklenen yonde etki etmekte ise de, bu efki istatistiksel olarak anlamili
bulunmamistir. 7

Sonug olarak, global sermaye akimlarinin etkilerini sinrlamak, finansal ve
makroekonomik istikrari desteklemek amaciyla bir cok gelismekte olan Ulke
makro-ihtiyati tedbirlere basvurmustur. Konvansiyonel olarak uygulanmakta olan
direkt sermaye kontrollerinin (ér. Brezilya, GUney Kore) Ulkeye gelen global
sermaye akimlarinin - oynaklgini  azaltmada belirli  dlcUde  efkili  oldugu
gorulmektedir. Ancak piyasa oyuncularinin bu kontrolleri zaman icerisinde kismen
bertaraf edebildigi ve bu konfrollerin etkinligini azaltabilecegdi bilinmektedir. Bu
sebeple cogu zaman politika uygulayicilar bu konfrollerin etkinligini yakindan
takip etmek ve cerceveyi gelistrmek durumunda kalmaktadir. Ayrica, bu
kontroller piyasa katiimcilarnin - dinamik  karar mekanizmalarni  bozmakta,
dolayisiyla iktisadi refahta azalmaya neden olabilmektedir. Son olarak bu
kontrollerin konmasi ya da konmasi beklentisi, ani sermaye cikislarina da sebep
olabilir. Bu sebeplerle, piyasayla uyumlu tedbirlerin  uygulanmasi refahi
encoklastirma baglaminda 6n plana cikmaktadir.

Brot sermaye girislerinin global degiskenlere hassasiyetini azaltabilme baglaminda
makro-ihtiyati tedbirlerin  etkinligini inceledigimiz bu kutuda, vardigimiz sonug
TUrkiye'de uygulanmakia olan piyasayla uyumlu makro-intiyati cercevenin
istatistiksel olarak anlamli derecede efkili oldugunu gdstermektedir. Turkiye'ye
gelen brut sermaye girislerinin global degiskenlere hassassiyeti bu donemde gerek
onceki doneme gbre ve gerekse drneklemdeki diger Ulkelere gére azalmaktadir.

7 Benzer analizi, direkt sermaye kontrolleri uygulayan Ulkeler icin de yapmak faydal olacaktir. Omegin, cogu Latin Amerika
Ulkesinde oldugu gibi, Brezilya 2009'dan baslamak Uzere brit sermaye girislerindeki dalgalanmayi iimlastirmak amaciyla
portfdy girisleri ve tirev Urinleri alim-satimi Uzerine artan miktarda vergi koymus (IOF) ve yabanci para borglanma UrUnlerini
futmak icin belilenen minimum zaman limitini artirmistir. Brezilya igin yapillan analiz, uygulanmakta olan direkt sermaye
kontrollerinin de brit sermaye girislerinin global fonlamaya hassasiyetini azaltmakta etkili oldugunu gdstermektedir. Benzer
sonuglarigin bkz. Baba ve Kokenyne (2011) ve IMF (2013).
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[1] [2] [3]
0,3071*** 0,297*** -0,020
B1 AGF (0,053) (0,052) (0,085)
o 0,134**
B2 A GF*K_Cerceve (0,054)
_r 0,350*** 10,224***
B3 A GF * K_Tirkiye 0.017) (0,993)
B4 | AGF* K Tiirkiye * K_Cerceve s
(1.000)
-0,050*** -0,051*** -0,055***
Y1 Lt (0,009) (0.009) (0,009)
o -0,0171%**
Y2 VIX*K_Cerceve (0,003)
. 0,016
Y3 VIX * K_Tirkiye (0,012)
kkk
Ya | VIX* K Tirkiye = K_Cerceve 0079
(0,016)
0.001 0.000 -0,002
21 AVIX (0.009) (0.009) (0,011)
5 AVIX*K _Cerceve -0,064**
2 (0,029)
5 AVIX * K Tirkiye -0,013
3 (0,012)
5 AVIX * K _Tiirkiye * K_Cerceve -0,020
4 (0,017)
0.048 0.057 0,057
ARER (0.073) (0.073) (0,075)
0,294** 0,333*** 0,307**
AGlobal Para Arzi 0.112) 0.112) 0.121)
(7}
; - q 0,298** 0,302** 0,291**
GSYIH Biiytimesi 0.121) (0,115) (0,125)
AMali Acik / GSYIH -0,296*** -0,275%* -0,250%**
(0,086) (0,087) (0,089)
Gozlem Sayisi 1595 1595 1595
R2 0,135 0,140 0,143
Sabit Etki Var Var Var
Bos Hipotez Testleri p-degeri
Bz+Bs=0 0,0003
B3 +Bs=0 0,0010
B1+B2+PB3+Bs=0 0,0005
V2+va=0 0,2191
Y3+vsa=0 0,0477
Yi+V2+v3+ys=0 0,1029
6,+6,=0 0,0874
63+6,=0 0,3025
61+8,+635+8,=0 0,0981
Not: *** ** * grasiyla yizde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Kime etkisinden
anndinlmis standart hatalar kullanilarak hesaplanmistir.
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anel Modeli Ta 0 a e Benze ekte Ola ele e
[1] [2] [3]
0,278*** 0,2871*** -0,149
B1 AGF (0,103) (0,106) (0,113)
o 0,305**
B2 A GF*K_Cerceve (0,073)
@ 51q 0,336*** 8,725%**
B3 A GF = K_Ttrkiye (0.029) (1.672)
B4 | AGF* K Tiirkiye * K_Cerceve %6225)
-0,045%** -0,047*** -0,052***
V1 VIX (0,014) (0,013) (0,015)
— Kk
¥2 VIX*K_Gergeve 0005
¥s VIX * K_Tirkiye N
.o 0,081***
Ya VIX * K Tirkiye * K _Cerceve (0,022)
0.010 0.010 -0,011
21 AVIX (0.019) (0.019) (0,026)
5 AVIX*K Cerceve -0,094**
2 (0,043)
5 AVIX * K Tirkiye -0,009
3 (0,040)
5 AVIX * K _Tiirkiye * K_Cerceve -0,033
4 (0,035)
0.083 0.098 0,085
ARER (0.092) (0.087) (0,087)
0,523** 0,616*** 0,555**
AGlobal Para Arzi 0.157) 0.182) (0.165)
(7}
; - . 0,118 0,152 0,113
GSYIH Biiytimesi (0.186) (0,165) (0.176)
AMali Agik / GSYIH 0,238 0,139 0,088
(0,319) (0,314) (0,312)
Gozlem Sayisi 465 465 465
R2 0,110 0,137 0,126
Sabit Etki Var Var Var
Bos Hipotez Testleri p-degeri
B2 +Bs=0 0,0030
Bs+Bs=0 0,3636
B1+B2+B3+Bs=0 0,0000
Y2+tvea=0 0,0134
Y3+vs=0 0,0016
Y1+7v2+v3+va=0 0,0084
6, +8,=0 0,0062
63+8,=0 0,0655
61+6,+63+8,=0 0,0122
Not: *** ** * grasiyla yizde 1, yUzde 5 ve yUzde 10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Kime etkisinden
arnindinimis standart hatalar kullanilarak hesaplanmistir.
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Kutu
Arakazang Ticareti (Carry Trade) Getirileri

Son dénemde yapllan bircok ampirik calisma arakazang ticaretinin dnemli bir
portfdy yatinmi oldugunu ve bu sekilde déviz kurlar Uzerinde efkili oldugunu
gbdstermektedir (Galati, Heath ve McGuire, 2007). Likiditenin bol oldugu ve faiz
hadlerinin cok dustk oldugu bir ortamda gelismekte olan Ulkeler acisindan s6z
konusu yatinmlar énem arz etmektedir. Bu kapsamda goéreli olarak daha yUksek
faiz hadlerinde bulunan gelismekte olan Ulke para birimleri icin arakazang ficareti

getfirilerinin incelenmesi ve birbiriyle kiyaslanmasi 6Snem arz etmektedir.

Bu dogrultuda bu kutuda arakazang ticaretinin getirileri ve bu getirilerin oynakligi
secilmis gelismekte olan Ulke para birimleri ile karsilastinimaktadir. Buna ek olarak,
TUrkiye icin s&z konusu getiriler ve getirilerin oynakligi bilesenlerine aynistinimigtir.
Ayrica, s6z konusu getiriler riskleri ile duzeltilerek gelismekte olan Ulkeler ile

karsilastinimistr.

Arakazang Ticareti

Arokozong ticareti icin olusturabilecek bircok farkll portfdy cesidi bulunmakla
beraber, arakazanc ficareti temel olarak faiz farklarndan ve dUsuk kur
oynakligindan faydalanmak amaciyla, dusuk getirili para birimlerinden bor¢ alinip
yUksek getirili para birimlerine yatinm yapilmasidir. Bu portfdy, faiz farkinin, yatinm
yapilan para biriminin bor¢ alinan para birimine gére deger kaybindan daha fazla
oldugu surece karlidir. Bu kutuda dusuk faizli para birimi olarak ABD dolar ve
yUksek faizli para birimi olarak gelismekte olan Ulke para birimleri ele alinmigtir. Bu
sekilde ele alinan portfdye gére baslangic aninda oncelikle 1 ABD dolar r¢
maliyetle bor¢ alinir. 1 ABD dolar spot piyasada Turk lirasina cevrilir ve S, birim TUrk
lirasi alinir. Daha sonra S, Turk lirasi ile r, gefirili iskontolu Hazine tahviline yatinm
yapillir. Ayrica, kredi riskini azaltmak amaciyla 1 ABD dolar nominal degerli TUrkiye
eurobondu Uzerine yazilmis olan ceyreklik kupon 6demeleri olan kredi temerrit
takasinda (CDS) uzun pozisyona girilirs. Asagidaki hesaplamalarda yatinm yapilan
Hazine tahvillerinin, kredi temerrGt takasinin ve borc alinan fonlarin vadesinin bir yil
oldugu durum incelenmektedir’. Ayrica islemleri basitlestirmek amaciyla portféyin
vade sonuna kadar elde tutuldugu varsayilmistir. Bu sekilde olusturulan portféyin 1

yil sonundaki getirisi asagidaki gibi olacakfir.

8
Kredi riskini azaltmak icin yapilmasi gereken S_0 nominal degerli Tirk hazine tahvili Uzerine CDS almaktir. Ancak Turk lirasi tahvil
Uzerine yazimis CDS olmamasi sebebiyle eurobondlar Uzerine yazlanlar analizde kullaniimistir.

Benzer bir yaklasimla diger vadeler icin de arakazang ticareti getirileri incelenebilinir.
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Getiri = %:”) —(1+7) - %((1 + 77312 %) + (1 + 7612 %) + (1 + 77012 %) + 1)

Y ukarnidaki esiflikte .. t anindaki (T-t) vadeli forward getirileri yansitmaktadir.
Yukarndaki esitlikte 1 yil sonunda CDS'nin vadesi dolacagi icin herhangi bir ters
pozisyon alinmasina gerek bulunmamaktadir. Ayrica, ABD dolar faiz oranlarinin
dUsUk seviyelerde olmasi sebebiyle, bu esitlik islemleri basitlestirmek amaciyla
asagidaki sekilde de yazilabilir:

Arakazang Getirisi~ Aiy — Aeyyp — cdsy Ay =1, — 17 ve Aeyp = Z—T =1l
0

Bu sekilde bakilacak olursa, arakazang ticareti getirisinin temel belirleyicileri, faiz
farki, kur degdisimi ve CDS primi olmaktadir. Bu kapsamda hesaplanan getiriler

gerceklesmis getirilerdir.

Séz konusu getiriler secilmis gelismekte olan Ulke para birimleri icin 1 yil vade ele
alinarak incelenmistir (Grafik 1). Yukandaki yaklasim cercevesinde hesaplanan
getfiriler incelendiginde Turkiye'nin genel olarak diger gelismekfe olan Ulke para
birimleri ile beraber hareket ettigi gdzlenmektedir. Ayrica, bazi dénemlerde
arakazanc¢ ficaretinin @ oldukca yUksek ve dusUk gefiriler sagladigi géze
carpmaktadir. Turkiye icin arakazancg ticareti getirileri bilesenlerine ayrnldiginda,
getfirilerin faiz farkindan ziyade kur hareketfinden oldugu géze carpmaktadir
(Grafik 2). Faiz getiri farkinin nispeten yatay bir seyir izledigi gdéze carpmakia
beraber kredi riskini azaltmak amaciyla alinan CDS’in maliyeti ise oldukca
dUsUktUr. Bu durum sadece Turkiye'ye &zgUl olmayip ayni zamanda diger

gelismekte olan Ulke para birimlerinde de benzer bir durum gdzlenmistir.

Grafik 1. 1 Yil Vade icin Arakazanc Ticareti Grafik 2. TUrkiye icin1 Yil Vade icin Arakazanc
Getirileri* (Yuzde) Ticareti Getfirilerinin Bilesenleri (Yuzde)
’ - 2 Kur Getirisi
_Il\fll_?rlﬁ;/r:um-Mlnlmum Araligi CDS Getirisi
o GOU Ortalamasi 40 30 Faiz Getirisi - 30
30 30 20 L 20
20 20
10 10 10 - 10
0 0 0 0
-10 -10
-10 - -10
-20 -20
-30 -30 -20 F-20
-40 -40 .30 L .30
-50 -50
-60 -60 <0 [
-70 -70 -50 - -50
N ® ® O O O oA oS o o CONNNOOINDDDNDOOO =N
R 2 RS R IR S K 2 RF PS8 38NBSNBOND0oONDOND
©O © ©o © o o o ©o o o o OCHd0O0H0OO0OHO0O0OHO0OO0OAO0OOHA0OO
*Gelismekte olan Ulkeler arasinda, Brezilya, Kolombiya, Sili, Endonezya,
Macaristan, Gek C., Polonya ve G.Afrika yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari.
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Arokozong ficaretinde getirilerin yanisira séz konusu getirilerin oynakliginin da
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, secilmis gelismekte olan Ulke
para birimleri icin getirilerin oynakligi, getirilerin 1 yilik standart sapmasi seklinde
hesaplanarak ele alinmistir. Buna ek olarak, oynakligi artiran ve azaltan faktérleri
incelemek amaciyla, getirilerin oynaklidgr asagidaki denkleme goére bilesenlerine
aynstinimistir. Bu egsitlikte yer alan p ifadesi korelasyonu, ¢ ifadesi ise standart
sapmayi ifade etmektedir.

O _ 2 2 2
Getiri varyanst = Ohi, T Opey + 0las, — zaAito_AetyTpi,e - zaAitUAcdstpicds + Zo_AetyTo_Acdstpecds

Arokozong ficareti icin getii  oynakligl incelendiginde Turkiye'nin  gefiri
oynakliginin genel olarak diger gelismekte olan Ulke ortalamasina yakin bir seyir
izledigi gdze carpmaktadir (Grafik 3). Ayrica, son dénemde TUrkiye'nin getiri
oynakliginin diger gelismekte olan Ulkelere gére daha fazla dusts gdsterdigi gdze
carpmaktadir. TUrkiye icin gefiri oynakliginin bilesenlerini inceledigimizde foplam
oynaklikta kur oynakliginin belirleyici oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 4). Ayrica,
dikkat edilmesi gereken bir nokta kur oynakliginin bazi dénemlerde tek basina
toplam oynakligin  Ustinde oldugudur. Ancak getiri  bilesenleri arasindaki
korelasyonlar, toplam oynakligin kur oynakligindan daha dustk olmasina yol

acmaktadir.
Grafik 3. 1 Yil Vade icin Arakazane Ticarefi Grafik 4. TUrkiye icin 1 YIl Vade Icin Arakazanc
Getiri Oynaklig (Yizde) Ticareti Getiri Oynakligi Bilesenleri (Yuzde)
Kur Oynakhgi
30 Maksimum-Minimum Arahigi 30 257 = eeeeee- Faiz Farki Oynaklig 25
Tirkiye CDS Oynaklig
. Toplam Oynaklik
25 GOU Ortalamasi 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
feel fo2} (2] o o - - N o
o o o - - — — — - NI~ 0w DO OO 4 NN
~ — ~ — ~ - ~ Pl ~ O OO0 0O 00 00O o o A o A = o
o o o o o o o o o MO~ T M~ MO0 —A®MIN~
O 10O« 00«00« OO0 -« O O
Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari.

Arokozonc; ficareti getirilerinin riskliligi ile duzeltilip incelenmesi daha faydall ve
karsilastinlabilir bir bilgi sunabilmektedir. Bu kapsamda getiriler, standart sapmasina
bolunerek riskliligi ile duzeltilmistir. Bu sekilde ne kadarlik bir riske karsilik ne kadar bir
getiri saglandigl  anlasilabilmektedir. Risklilige goére dUzeltiimis getfiriler diger
gelismekte olan Ulke para birimleri ile karsilastinldiginda, Turkiye'nin diger Ulkelerle
benzer bir egilimi géstermekle beraber 2011 yilindan itibaren diger gelismekte olan
Ulkelere gére daha yuUksek riskle dUzeltiimis getiriler sagladigi dikkat cekmektedir
(Grafik  5). Bu durum hem TUrk lirasinin nispeten daha yUksek getiriler
saglamasindan hem de getiri oynakliginin dismesinden kaynaklanmaktadir.
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Grafik 5. Riskllige Gére Duzeltiimis Getiriler (UL, RSN Ee R POl AT
Getiriler (Sharpe Rasyosu)
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Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari.

Y ukandaki hesaplamalardaki getiriler gerceklesmis getirilerdir. Ancak mevcut
durumda yatinm yapmak isteyen yatinmcilar acisindan takip edilebilecek baz
gostergeler de mevcuttur. Bunlardan bir tanesi hem literatirde hem de piyasa
tarafindan takip edilen getiri farkinin opsiyonlardan ima edilen kur oynakligina
bdlinmesi ile elde edilmektedir. Bu risklilige goére duzelfilmis ex-ante getfiriyi ifade
etmektedir. Bu sekilde bakildiginda, Torkiye'nin diger gelismekte olan Ulke
ortalamasinin oldukca Uzerinde oldugu gdéze carpmaktadir. Bu durumun temel
faktérlerden birisi, TUrkiye'nin ima edilen kur oynakliginin diger Ulkelere kiyasla

daha dusuk seviyede olmasidir.

Ozet

Bu kutuda Turkiye'nin arakazanc ticareti getfirileri diger gelismekte olan Ulke para
birimleri ile kiyaslanmis ve s6z konusu getiriler bilesenlerine aynstinlarak
incelenmistir. Bu tficarette ftemel gefiriyi ve geftiri oynakligini belirleyen temel
unsurun kur hareketleri oldugu go&sterilmektedir. TUrkiye'nin arakazang ticareti
getfirilerinin diger gelismekte olan Ulke para birimleriyle beraber hareket ettigi ve

bu konuda bir farkllasma olmadigr da bu kutuda gésteriimektedir.
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