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Finansal Kosullar Bize Ne Soyltyor?

Finansal Kosullar ve Ekonomik Aktivite

Finansal piyasalardaki gelismeler, ekonomik aktiviteye iliskin kiymetli bilgi iceriyor. Oncelikle finansal
piyasa gostergeleri, ekonomideki finansman kosullarinin isleyisine dair ipucu veriyor. Finansman
kosullari destekleyici ise isletmeler, hanehalklari ve kamu kurumlari ellerindeki birikimin ve gelirlerinin
Otesinde yatirim ve tiiketim harcamalari yapabiliyor, acil likidite ihtiyaclarini da karsilayabiliyor. Ayrica
finansal piyasa fiyatlamalari, ekonominin potansiyeline, ekonomideki risk birikimine ve kirilganhklara
iliskin bilgi icererek ekonomik aktorlerin gelecek planlamalarini etkiliyor. Ek olarak, finansal géstergeler
ekonomik aktivite gostergelerine gore para politikasi ve makroihtiyati politika kararlarindan daha hizli
etkileniyor, daha yliksek frekansta ve zamanl takip edilebiliyor, dolayisiyla 6ncli gbsterge niteligi tasiyor.
Kisacasl finansal kosullar, ekonomik aktivite Gzerindeki etkileri ve ekonomik aktiviteyi 6ngérebilmek
acgisindan 6nemli role sahip. Finansal kosullarin destekleyici olmasi ekonomik aktivitenin
glclenebilecegine, finansal kosullarin destekleyici olmaktan ¢ikmasi ise ekonomik aktivitenin
yavaslayabilecegine isaret ediyor.

Para Politikas! ve Finansal Kosullar

Para politikasinin finansal kosullara aktarimi parasal aktarim mekanizmasinin ilk asamasi. Para
politikasinin reel ekonomiye aktarimi ise bir sonraki adimda ve finansal kosullar Gizerinden gerceklesiyor.
Bu nedenle, diger llke merkez bankalarinda oldugu gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da
para politikasi kurulu (PPK) kararlarinda finansal kosullarin giincel durumunu dikkate aliyor. Ornegin
2022 yili Agustos, Eylil ve Ekim aylarindaki faiz indirimleri ile TCMB, reel politika faizini gerek tarihsel
olarak gerekse diger (ilkelere gore disiik seviyelere getirdi ve PPK karar metinlerinde faiz indirimlerine
gerekge olarak finansal kosullarin destekleyici hale getirilmesi geregini 6ne siirdi. Metindeki ilgili kisim
su sekilde:

“Kiiresel biyiimeye yénelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir dénemde
sanayi iiretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin siirdiiriilmesi
acisindan finansal kosullarin destekleyici olmasi kritik 6nem arz etmektedir.”



S6z konusu climle, finansal kosullarin sanayi tiretimi ve istihdam gelismeleri agisindan kritik Gnemde
oldugunu ve mevcut durumda yeterince destekleyici olmadigini ima ediyor. Ve yine ayni metin faiz
indirilerek finansal kosullarin destekleyici hale getirilebilecegini varsayiyor.

Oncelikle ekonomik aktivite gdstergelerinin bize ne sdyledigine bakalim. TCMB’nin PPK metninde atifta
bulundugu istihdam ve sanayi lretimi gelismelerinin yaninda imalat PMI (satin alma yoneticileri endeksi)
endeksi gelismeleri Grafik 1’de gériiliiyor. Gerek sanayi tiretim endeksinde (SUE) gerekse istihdam
gelismelerinde 2021 yilindan 2022 yili ortalarina kadar siiren glicli egilimin 2022 yili ortalarindan
itibaren tersine ddnmeye basladigi izleniyor. Daha giincel olan imalat PMI verisi Ekim ayi itibariyla bu
egilimin devam ettigini teyit ediyor. Nitekim PMI verisi Mart 2022’den bu yana (8 aydir) geriliyor ve 50
esik seviyesinin altinda seyrediyor, bir baska deyisle ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret ediyor.

Grafik 1. Tiirkiye’de Ekonomik Aktivite Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TUIK ve yazarin hesaplamalari.
Not: Serilerin 3 aylik hareketli ortalamasi alinmistir.

Baslikta dikkatini ¢cektigimiz konuya dénelim: Finansal kosullar bize ne séyliyor? Bunu kolay bir sekilde
anlayabilmek mimkiin degil. Portfoy akimlari, doviz kuru ve risk primi gdstergeleri son yillarda olumsuz
bir seyre isaret ederken, borsa ve 6zellikle faiz gdstergeleri destekleyici gériiniiyor. Ornegin son bir yil
icerisinde TCMB'nin faiz indirimleri ve reel piyasa faizlerinin (kredi ve tahvil) negatif ve tarihsel olarak en
disuk seviyelere gerilemesi para, kredi ve tahvil piyasalarinda finansal kosullarin gevsek olabilecegine
isaret ediyor. Ote yandan ayni dénemde kredi faizleri diisiik olmasina ragmen kredi biiyiimesi reel olarak
geriliyor ve tahvil faizlerindeki diisiik seyir biiyiik 6lciide bankalara yeni getirilen TL DiBS tutma
yukimlaliginden kaynaklaniyor. Bu kadar karmasik sinyallerin alindigi durumda 6zet bir gésterge
kullanmak gorece avantaj saglayabilir. Bu nedenle finansal kosullarin ekonomik aktivite ile iliskisini
incelemek icin bir glincel bir “finansal kosullar endeksi” (FKE) olusturuyoruz.



Turkiye icin Guncel Bir Finansal Kosullar Endeksi
Mevcut durumda Tirkiye i¢in olusturulan, glincel olarak para politikasi ve makro degiskenler ile iliskisi
diizenli olarak takip edilen bir FKE mevcut degil.! Bu acigl kapatmanin ekonominin yakin dénem
dinamiklerini anlamamiza yardim edecegini diistintiyoruz. Olusturdugumuz FKE, hisse senedi piyasasi,
tahvil piyasasi, doviz kuru, risk primi ve portfoy akimlarina iliskin veriler iceriyor. Hisse senedi piyasasina
iliskin gosterge olarak BIST100 getiri endeksi, tahvil piyasasina iliskin olarak 2 yil vadeli tahvil faizi ve
getiri egrisinin egimi (10 eksi 2 yil vadeli tahvil faizi), déviz kuruna iliskin olarak reel sepet doviz kuru
(USD ve EUR), risk primi gostergesi olarak 5 yil vadeli CDS (Credit Default Swap rate), portféy akimlarina
iliskin olarak hisse senedi ve DIBS net portféy girisleri kullanildi. Verilerin mevcut oldugu dénem dikkate
alinarak endeks Haziran 2006-Eylil 2022 dénemi i¢in olusturuldu.

Endekste kullanilan degisenlerin tarihsel gelisimi asagidaki grafikte yer aliyor (Grafik 2). Endekse dahil
edilmeden 6nce, hisse senedi getirisi ve sepet déviz kuru TUFE kullanilarak reellestirildi?, 2 yil vadeli
tahvil faizi de 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi kullanilarak exante reel hale getirildi.3

Finansal kosullar endeksi temel bilesen analizi (principal component analysis, PCA) ile olusturuldu.* Veri
déntstmleri ve PCA analizinde hesaplanan faktor yikleri (btuylkligine gore siralanmis sekilde) Tablo
1’de sunuluyor.

Tablo 1. FKE’ye Dahil Olan Degiskenler ve PCA Faktor Yikleri

Gosterge Veri Donlisimii Faktor Yiika
Risk Primi (5-Yil Vadeli CDS) Yillik Fark -0.51
Hisse Senedi (BIST100) Getirisi Reel, Yillik % Fark 0.51
Sepet Reel Kur (USD ve EUR) Reel Yillik % Degisim 0.47
Getiri Egrisi Egimi (10-2 Yillik Tahvil) Yillik Fark 0.36
Portféy Akimlari (Hisse Senedi ve DIBS) Yillik % Degisim 0.31
2 Yillik Tahvil Exante Reel, Yillik Fark -0.17

1 TCMB ekonomistleri tarafindan olusturulan ve gegmiste bir siire enflasyon raporlarinda diizenli olarak takip edilen bir FKE igin
bakiniz: Kara A.H., Ozlii P., Unalmig D. (2015), “Tirkiye icin Finansal Kosullar Endeksi” Central Bank Review, 15(3), 41-73.

2 Sepet kur USD ve EUR kurlarinin ortalamasindan olusmus olup, reellestirilirken Tiirkiye’nin ABD’nin ve Avrupa Birligi’nin
tiiketici fiyat endeksleri kullaniimigtir.

3 Bu asamada kredi piyasasina iliskin degisken eklenmemesinin nedeni kredi kosullarina iliskin degiskenlerin son dénemde farkli
sinyaller vermesi (reel kredi faizleri tarihsel disk seviyelerde ancak reel krediler geriliyor).

4Yiritilen ek analizlerde goriildugii tizere, finansal kosullar endeksi ilgili yazinda kullanilan diger yontemler olan dinamik faktor
modeli (DFM) veya vektor otoregresif model (VAR) kullanilarak tahmin edildiginde de benzer bir endeks elde ediliyor ve temel
bulgular degismiyor. VAR modeli tahminlerinde degiskenlerin agirliklari SUE’yi ngérii performansina gére olusturuluyor.



Grafik 2. Endekste Yer Alan Degiskenler
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FKE’nin sifirin altinda olmasi finansal kosullarin sikilastirici, sifirin izerinde olmasi ise destekleyici oldugu
anlamina geliyor. Grafik 3’te, analiz sonucu elde edilen FKE’'nin SUF’yi yaklasik 5 ay kadar énciiledigi
goruliyor. Bu iki endeks, pandemi donemi haricinde genellikle ayni yonde hareket etmis. Pandemi
déneminde ise uygulanan olaganistl destekleyici finansal politikalar ile finansal kosullar gevsetici yonde
gelismis. Bu durum ilgili dénemde SUE’deki sert gerilemeyi engelleyememis ama muhtemelen siddetini
ve toparlanma siiresini azaltmis. 2020 yili ortasinda SUE’de izlenen bu gerileme ve 2021 yili ortasinda baz
etkisi kaynakh yillik SUE artisi sayilmazsa SUE ve FKE arasinda ayni yondeki iliski devam etmis. Giiniimiize
geldigimizde, 2022 yili ilk geyreginden bu yana finansal kosullarin sikilastirict konumda oldugu ve
gerilemeye devam ettigi goriilliyor. PMI endeksindeki gerileme egiliminin yaninda finansal kosullarin
sikilastirici konumda olmasi da sanayi tretiminin hizindaki yavaslamanin dniimizdeki aylarda devam
edebilecegine isaret ediyor. Son dénemde para politikasi faizlerindeki gerilemenin heniiz fayda
saglamadigini goriyoruz. Finansal kosullardaki gelismeleri ve bliyiime agisindan ima ettiklerini
onidmizdeki donemde yakindan izleyecegiz.

Grafik 3. Finansal Kosullar Endeksi ve SUE
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Kaynaklar: Bloomberg, TUIK ve yazarin hesaplamalari.
Not: Serilerin 3 aylik hareketli ortalamasi alinmigtir.



