8. Finansal Piyasalar

8.1 Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2016 yilinda para politikasindaki en 6nemli gelisme, 2011 yilindan beri kullanilmakta olan genis
banth faiz koridorunda sadelesmeye gidilmesi olmustur. Sade para politikasi prensibine gore merkez
bankasi tek bir politika faizine sahip olur. Buna ilaveten son bor¢ verme mercii olmasi hasebiyle giin
sonunda bankalarin elinde fazla TL varsa bunu almayi taahit ettigi gecelik bor¢ alma faizi ve benzer
sekilde piyasada para talebi mevcutsa bunu karsilamayl taahhit ettigi gecelik bor¢ verme faizi
bulunmaktadir. Sade para politikasinda merkez bankalari piyasadaki kisa vadeli faizleri kendi politika
faizlerine yaklastirabilmek icin gecelik borg alma ve gecelik bor¢ verme faizini miimkin oldugunca dar

tutarlar.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 18 Agustos 2015 tarihinde yaptigl duyuruyla 2011
yili 6ncesinde uygulanan ve yukarida cercevesini verdigimiz faiz politikasina gececegini ilan etmistir.
TCMB, 2016 yili basindan itibaren gecelik bor¢ verme faizinde (faiz koridorunun tst bandi) indirimlere
gitmek suretiyle faiz koridoru politikasini sadelestirmistir. Ekim 2016 tarihi itibariyla gecelik bor¢ verme
faizi ylizde 8,25'e kadar diismiis ve faiz koridoru da bu tarihte 100 baz puan olarak gergeklesmistir. Bu
aralik TCMB'nin kullandigi kisa vadeli faiz aracinin bulundugu en dar koridor olarak tarihe gecmistir. Yil
sonu itibariyla gecelik bor¢ alma faizi ylzde 7,25, gecelik bor¢ verme faizi ylizde 8,5 seviyesindedir

(Grafik 8.1).

2016 yili Kasim ayinda ABD sec¢imlerini Donald Trump'in kazanmasinin ardindan yasanan
gelismeler sebebiyle kisa vadeli piyasa faizlerinde bir artis yasanmis ve faizler koridorun disinda
gerceklesmistir. Yakin zamanda buna benzer bir gelisme 2013 yili Mayis ayinda yasanmis olup neticede
Merkez Bankas! faizleri 2014 yili Ocak ayinda radikal bir sekilde artirmak zorunda kalmistir. Asagida

detaylarini verecegimiz kur gelismeleri de TCMB'nin boyle bir tercihe zorlanabilecegini ima etmektedir.

Grafik-8.1: TCMB Fonlamasi ve Kisa Vadeli Faizler
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Kaynak: TCMB ve Bloomberg

TCMB 2016 yih icinde faiz koridorunu daraltarak ortalama fonlama maliyetini distrirken diger
yandan TL rezerv ylkumliliklerinde azaltmaya giderek kredi maliyetlerinde ilave bir indirim
gerceklestirmistir. Hem ortalama fonlama faizinin duslrilmesi hem de rezerv yikimlaluklerindeki

azalma bankalarin reel sektére daha kolay kredi acabilmesini destekleyici adimlardir. Bunun etkileri

krediler béliminde tartisiimistir.

Ote yandan merkez bankalarinin bir gérevi de piyasalarda yabanci para likiditesinde olusabilecek
sorunlara midahale ederek spekiilatif hareketleri engellemektir. TCMB 2016 yil icinde yabanci para
rezerv ylukimlaliklerinde ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasina ait katsayilarda indirim yaparak piyasaya
doviz likiditesi saglamistir. Bunun tabi sonucu ise doviz rezervlerinde yasanan dislstiir. TCMB 2016 yih
icinde doviz satim ihalelerini durdurmus, ihracatgilara saglanan reeskont kredisi yoluyla déviz kazanmaya
devam etmistir. 2016 yili sonu itibariyla altin dahil toplam briit doviz rezervi bir 6nceki yila gére 7 milyar
ABD dolari azalmis ve yaklasik 106 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir (Grafik -8.2). Bu rakam
TCMB'nin aktif olarak kullandigi net doviz rezervini de icermektedir. TCMB net doviz artisini ihracatgilara
TL olarak verip ABD Dolari olarak aldigi reeskont kredisi yoluyla saglamaktadir. 2016 yili icinde reeskont
kredileri yoluyla 15 milyar ABD dolari rezerv olarak girmis bununla beraber piyasaya yaklasik 7,5 milyar
ABD dolari satilmistir. Bu da net doviz rezervini ciddi oranda artirarak TCMB'nin 6nimizdeki dénemde

doviz piyasasindaki dogrudan miidahale esnekligini artirmistir. Bununla beraber toplam rezervin distigi



ve dolayisiyla yurtdisindan gelen sicak paranin bunu fiyatlamaya dahil ettigi g6z O6nilinde

bulundurulmalidir.

Grafik-8.2: TCMB Brit Rezervi (Milyon ABD Dolarti)

140000 -

130000 -

120000 -

110000 -

100000 -

90000 -

80000 -

70000 — T T T T T T
O 0O 0O 0@ d d NN N M ;M ;N S < S NN oNn O O W
I 9 9 3 A A 4 F A4 A4 d d A o oF J A A oA oA o
O O O OO O OO 0O O O O O O O O O O O O o
N N NN NNNNNNN~QNNQQQQQ
e = = B B = - = = R B B = =)
O O O 0o 0O O O O O oo O oo o oo o o o o

Kaynak: TCMB

8.2 Kur, Borsa, Faizler, Fon Akimlari

FED'in 2013 yili Mayis ayinda miktarsal genislemeyi sonlandiracagini aciklamasindan itibaren
gelismekte olan (lkelerin para birimleri ABD dolari karsisinda deger kaybetme trendine girmistir. Bu
trend 2016 yilinda da cesitli araliklarla kendini gostermis, Ozellikle Tirkiye'de yasanan i¢ politik
gelismelerin etkisiyle 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren Tirk Lirasi ABD dolari karsisinda hizli bir deger
kaybi yasamistir. Mayis 2013'ten bu yana Turk Lirasinin toplam deger kaybi ylizde 100'e ulasmistir. 2016
yilinda benzer bir deger kaybi Meksika'da gézlenmis, Meksika Pesosu ABD dolari karsisinda 6zellikle ABD
baskanlik secimlerinin ardindan kayda deger bir diistis yasamistir (Grafik -8.3).

Turkiye'de yilhk enflasyon son 10 yildan beri ylzde 7'nin (izerinde seyretmekte, 6te yandan
gelismis Glkelerdeki enflasyon sifir seviyesindedir. Dolayisiyla normal parasal kosullarda Tirk Lirasinin
ABD Dolari karsisinda her sene enflasyon farki kadar deger kaybetmesi makul karsilanabilir. 2013 yilina
kadar olan gevsek para politikasi ve neticesinde ortaya c¢ikan yogun sicak paranin etkisiyle kurlarin

Uzerinde baski olusmus ve Tirk Lirasi bu hesaba gore ¢ok degerli seyretmistir. Takip eden donemdeki



deger kaybinin bu baskilamanin geri alinmasini da icerdigini goz 6nlinde bulundurmak gerektir. Bu
sebeple kurlarda son donemde yasanan gelismeler konjonktirel gelismelerle tetikleniyor olsalar da bu
gelismelerin arka planinda TL'nin enflasyon farkinin ima ettigi kura ulasana kadar deger kaybetme

baskisini yasayacagi distnilmektedir. Bu stireci miimkiin oldugunca onglrilebilir kilmak reel sektériin

buna iliskin problemlerini 6nemli 6l¢lide azaltacaktir.

Grafik-8.3: Tirkiye ve Diger Gelismekte Olan Ulke Kurlari (Mayis 2013=1)
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Kaynak: Bloomberg

FED'in 2013 yili Mayis ayinda miktarsal genislemeyi sonlandiracagini aciklamasindan itibaren
finansal piyasalarda yeniden fiyatlanma baslamis ve bu da tahvil ve hisse senedi piyasasinda sert giris
cikislara sebep olmustur. Tlrkiye bu siirecte asagl yonli hareketlere daha ¢ok maruz kalmis, 2015 yili
Kasim ayindaki secimlerin ardindan tahvil ve hisse senedine tekrar girisler basladiysa da 2016 yilinin
ikinci yarisindan itibaren cikislar artmistir (Grafik-8.4). Buna bagh olarak BIST100 endeksi ayni donemde

kismi deger kaybi yasamistir. 2016 vyili sonu itibariyla borsa Mayis 2013 seviyesinin gerisinde

seyretmektedir (Grafik -8.5).

Grafik-8.5: Portfoy Piyasasi Hareketleri (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB

Grafik-8.5: BIST 100 Endeksi (Mayis 2013=1)
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Kaynak: Bloomberg

2012 yihinin sonunda tarihinin en diistk seviyesine ulasan piyasa faizleri 2013 yili Mayis ayindan
itibaren tiim vadelerde yilkselme trendine girmistir. Takip eden zamanda piyasa faizlerinin seyri yurtdisi
piyasalardaki oynaklk, yurticindeki politik gelismeler, TCMB'nin politika tedbirleri ve enflasyon

beklentilerine bagh olarak degismistir. 2015 yilinin sonundan itibaren siyasi istikrarin saglanmasi FED'in



faiz artirimi slirecine beklendiginden daha yavas bir sekilde girmesi ve TCMB'nin faiz politikasi araglarini
sadelestirmeye baslamasiyla beraber faizler dismeye baslamistir. Bu donemde yapilan faiz indirimlerine
bagh olarak kisa vadeli faizlerde daha net dists yasanmistir. 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren ise
ortaya ¢ikan i¢ ve dis siyasi riskler ve yurtdisinda yasanan siyasi gelismere bagli olarak faizler artmaya
baslamis enflasyon beklentilerindeki bozulmaya bagli olarak uzun vadeli faizlerdeki artis daha siddetli

olmustur (Grafik -8.6).

Grafik 8.6: Piyasa Faizleri
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Kaynak: Bloomberg

TCMB politika faizi araciligiyla kisa vadeli faizleri ciddi oranda etkileyebilmektedir. Ancak Tiirkiye
gibi cari acigin yiiksek oldugu ve firmalarin, bankalarin doéviz cinsinden borglu oldugu bir ekonomide kisa
vadeli faizleri uzun siire dastk tutmak sicak paranin girisini azaltmakta ve dolayisiyla TCMB'nin
baskilamadigi butiin piyasalarda faizleri artirmaktadir. Clinki hisse senedi piyasasinda oldugu gibi tahuvil
piyasasinda da yabanci sermaye oldukca etkindir. Burada yasanan sermaye cikisi faizleri artirmakta ve
TL'nin degerini dusirmektedir. Enflasyon basligl altinda degerlendirdigimiz gibi TL'deki deger kaybi ise

ithal Grlinler Gizerinden enflasyonu artirmaktadir.



Kurun deger kaybetmesinin yabanci sermaye acisindan sonucu ise daha fazla faiz talebi olarak
gerceklesir. Enflasyonun yiiksek olacagini tahmin eden yabanci sermaye bunu kompanse etmek adina
daha yuksek faiz talep eder. Bu sebeple dniimiizdeki donemde de bu tir baskilari gérme ihtimalimiz
mevcuttur. Standart para politikasinin bu noktada yapacagi seyler sinirhdir. Bununla beraber baska
alternatifler giindeme alinabilir. Ornek olarak TCMB'nin dogrudan reel sektdre uygun maliyetle Gretimi
destekleyici kredi vermesi durumunda reel sektériin bor¢glanma maliyeti azalacak ve ayrica verimli
Uretim yapacak firmalarin 6ni agilabilecektir. Bu durum enflasyonun diismesine bile yol agabilir. Ancak
bu tip politikalar ancak hassas bir yonetim siireciyle amacina hizmet edebilir. Aksi takdirde piyasaya
fazladan TL verilmis olacak ve bu da yine TL'nin deger kaybetmesini ve ondan sonra takip eden fasit

cemberi besleyecektir.



