Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kutu 5.1
Salgin Sonrasi Surecte TCMB DIBS Alimlari

Gelismekte olan tlkeler (GOU) salgin sonrasi tahvil piyasalarina yénelik bir dizi énlem
aciklamislar ve degisen tutarlarda tahvil alim programlarina baslamislardir. TCMB de
koronavirlsin ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan tedbirler kapsaminda 31 Mart ve 17
Nisan 2020 tarihli duyurularda, 2020 Yili Para ve Kur Politikasi metninde kamuoyuyla paylasiimis
olan DIBS alim programinda yapilacak degisikliklerin detaylarini aciklamistir. Bu kutuda, TCMB
DIBS alimlarinin detaylari ve tahvil alim programi aciklayan diger GOU’lerle karsilastirmali olarak
tahvil getirilerinin seyri sunulmaktadir. Diger Ulkelerle kiyaslandiginda Turk tahvillerindeki
gerilemenin daha belirgin oldugu ve tahvil getirilerindeki distste 18 Nisan tarihli BDDK aktif
rasyosu diizenlemesi ve politika faiz indirimlerinin etkili oldugu goézlenmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Tahvil Alim Programlari

Pandemi sokuna tepki olarak, bircok gelismekte olan tlke merkez bankasi, tahvil piyasalarinin
saglikli isleyisini saglamak ve piyasa derinligini korumak icin yerli para birimi cinsi tahvil alim
programlari ilan etmislerdir (Tablo 1).

Tablo 1: Pandemi Sonrasi Tahvil Alim Programi Agiklayan GOU’ler

Ulke Tahvil Tard ilan Tarihi Ulke Tahvil Tard ilan Tarihi
. . Devlet Tahvili,
Endonezya Devlet Tahvili 01/04 Macaristan ) . ) 07/04
Ipotege Dayali Tahvil
Filipinler Devlet Tahvili 10/04 Meksika Devlet Tahvili 21/04
Glney Afrika Devlet Tahvili 25/03 Polonya Devlet Tahvili 17/03, 08/04
Hindistan Devlet Tahvili 18/03, 20/03 Romanya Devlet Tahvili 20/03
) Devlet Tahvili, s o
Kolombiya Banka Tahvili 23/03 Sili Devlet Tahvili 19/03, 08/04
Devlet Tahvili, 19/03, 22/03
Kore Devlet Tahvili 19/03,09/04  Tayland . ! !
/ / y Ozel Sektdr Tahvili 07/04
Turkiye Devlet Tahvili 31/03, 17/04
Kaynak: BIS.

GOU’lerde ilan edilen tahvil alim programlarinin gelismis tilke merkez bankalarinin uyguladig
alim programlarindan bircok acidan farklilastigi gériilmektedir. ilk olarak gelismis tlkelerde
uygulanan programlara kiyasla daha kiiciik dlcekli olan GOU alimlari, temel olarak parasal
genislemeden ziyade tahvil piyasalarinda sagliksiz fiyat olusumlarini 6nlemek ve aktarim
mekanizmasini gliclendirmek amaciyla yapilmistir. Devlet tahvillerine ek olarak 6zel sektor
tahvillerini de buyik 6lcekli programlar kapsamina alan gelismis Ulke merkez bankalari, 6ncelikli
olarak firmalara finansal destek ve kredi destegi saglamayi amaclamislardir.

TCMB Tahvil Alim Programi

Koronavirlsin ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan ilave tedbirlere iliskin 31 Mart 2020
tarihli duyuruda, 2020 yili Para ve Kur Politikasi metninde belirlenmis limitler cercevesinde
yuritilen Acik Piyasa islemleri (API) portféyi dogrudan alim islemlerinin énden yiiklemeli olarak
gerceklestirilebilecegi ve gerektiginde s6z konusu limitlerin piyasa kosullarina gore
glincellenebilecegi agiklanmistir.

1 Tahvil alim programlarinin karsilastirildigi giincel bir calisma igin bk. Arslan, vd. (2020).
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Ayrica, gecici bir siire icin Piyasa Yapici (PY) bankalara saglanan, issizlik Sigortasi Fonu’ndan satin
aldiklari DiBS’leri TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar dahilinde TCMB’ye satma
imkani kapsaminda yapilan alimlarin, bu limitlerin disinda degerlendirilecegi belirtilmistir.

17 Nisan 2020 tarihli duyuru ile, 2020 yili Para ve Kur Politikasi metninde 2020 yili icin TCMB
analitik bilango aktif toplaminin azami % 5’i olarak belirlenmis olan APi portféyi nominal
blyuklGginin TCMB analitik bilango aktif toplamina orani azami % 10 olarak giincellenmistir.
Ayni tarihli duyuru ile PY bankalara taninan TCMB’ye dogrudan DIBS satim imkanina iliskin
limitlerin, repo islem limitlerinden bagimsiz olarak uygulanmasina ve bu bankalara repo islem
limitlerine esit biyiklikte DIBS satim limiti tanimlanmasina karar verilmistir. S6z konusu
alimlarin da API portféyii icin belirlenen azami % 10’luk toplam limit dahilinde gerceklestirilecegi

ilan edilmistir.
Grafik 1: TCMB DiBS Dogrudan Alim islemleri* (Net Grafik 2: TCMB issizlik Sigortasi Fonu DiBS Alimlari (Net
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* Alimi yapilan kiymetlerin agirlikl ortalama vadesi ilgili aylarin

yaninda gosterilmistir.

Nisan ayinda baslanan TCMB DIBS alimlari 24 Temmuz 2020 tarihi itibariyla toplam 67 milyar TL
(nominal 56 milyar TL) dizeyine ulasmistir (Grafik 1). Bu alimlarin 20,7 milyar TL'si issizlik
Sigortasi Fonu islemleri kapsaminda olup bu islemlerin nominal karsiligi olan 12,2 milyar

TL %10’luk limit haricinde degerlendirilmektedir (Grafik 2). TCMB Nisan ayinda en yiksek tutarli
DIBS alimini gerceklestirmis ve issizlik Sigortasi Fonu islemleri nedeniyle tim alimlar agirlikli
olarak 1-2 yil vadeli tahvillerde yogunlasmistir (Grafik 1). TCMB’nin Nisan-Temmuz dénemindeki
tim DIBS alimlarinin agirlikli ortalama vadesinin ise yaklasik 3,5 yil oldugu goérilmektedir.

Tahvil alim programi ilan eden diger GOU’ler ile kiyaslandiginda Turkiye’nin iki yillik tahvil
getirisinin daha fazla disUs kaydettigi gdzlenmektedir (Grafik 3). Tahvil getirilerindeki disuste,
gerceklestirilen alimlara ek olarak 18 Nisan tarihli BDDK aktif rasyosu diizenlemesi sonrasinda
bankalarin artan DIBS talebi ve politika faiz indirimlerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir
(Grafik 4).
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Grafik 3: 2 Yil Vadeli Tahvil Goreli Getirisi Grafik 4: Turkiye 2 Yil Vadeli Tahvil Getirisi
(PPK Faiz Karari icermeyen Dénem igin (PPK Faiz Karari iceren Dénem icin, %)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem:22 Nisan 2020 Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 24 Temmuz 2020

* Tahvil alim programi agiklayan Gelismekte Olan Ulkeler:
Endonezya, Filipinler, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya, Kore,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Sili, Tayland. 01.01.2015
tarihinde tahvil getirileri 1'e normalize edilmistir.
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