)XQQNB

FINANSBANK

H. Erkin Isik, CFA
+(90) 212 318 5096

hasanerkin.isik@gnbfinansbank.com

Deniz Cicek
+(90) 212 318 5086

deniz.cicek@qgnbfinansbank.com

Ekonomi Notu

Aralik 2019

2020 yilinda likidite nasil seyredecek?

Bankacilik sisteminin TL likiditesi, kisa vadeli faizlerin hangi seviyede olusacagi, para
politikasi aktariminin nasil galisacagi ve parasal durus konusunda 6énemli olmaktadir.
Piyasada likiditenin bol olmasi durumunda, kisa vadeli faizler daha dusuk seviyelerde
olusmakta ve bankalar daha kolay kredi vermektedir. Buna karsilik, TL likiditesinin bol
olmasi ayni zamanda, mevduat faizlerinin dismesi ile dolarizasyonu da tesvik
edebilmekte ve bu kanaldan kurlar Gzerinde yukari yonla risk yaratabilmektedir.

TCMB son iki seneye kadar, yillik olarak Aralik aylarinda agikladidi Para ve Kur Politikasi
raporunda, yil icerisindeki likidite gelismelerini 6zetleyen bir tablo yayinlardi. Son iki
senedir yayinlanmayan bu tabloyu biz son agiklanan verilerle hesapladik. Ayrica, 2020
Yili Para ve Kur Politikasi raporunda TCMB'nin dnumizdeki seneye yoénelik cizdigi
¢ergeve, Hazine’'nin Finansman Programi ve Yeni Ekonomi Programr’ndaki hedef ve
tahminler dogrultusunda, 6nimuzdeki sene likiditenin nasil bir seyir izleyecegini
inceledik. Buradaki tahminlerimizin, ekonomi ve piyasa gelismeleri ile buna TCMB
ve Hazine’nin verecegi tepkilere gore belirgin olarak degisebilecegine dikkat
cekmek isteriz. Bu ylizden de galismamizi bir tahminden ¢ok, fonlamanin nelerden
etkilendigini anlamaya yardimci olacak bir senaryo analizi olarak
degerlendirilmesinin dogru olacagini dugtiniiyoruz.

Fonlama ihtiyaci nasil hesaplanir?

TCMB bankalarin fonlama ihtiyacini temel olarak iki kanaldan kargilamaktadir. Bunlarin
ilki, TCMB’nin agik piyasa iglemleridir (API). Normal zamanda fonlama 1 haftalik
ihaleler yoluyla, politika faizinden yapilmaktadir. Ancak kurlarda ani artis goruldigu
doénemlerde oldugu gibi miidahale ihtiyaci dogarsa, 1 haftalik ihale miktari azaltilarak
bankalarin gecelik bor¢ verme kanalini kullanmalari saglanmaktadir. Bu fonlama
kanalinin faizi de politika faizinin 150 baz puan Uzerindedir. Bunun tam tersi olarak,
bankalarin likidite fazlasi olmasi durumunda ise, politika faizinin 150 baz puan altindan
TCMB’ye gecelik repo yapilabilmektedir.

Bunun disinda TCMB, swap ve depo iglemleri ile de bankalarin likidite pozisyonunu
etkilemektedir. 2017 yilinda baslayan ve Mart 2019’a kadar devam eden TL depo
karsilig1 déviz depo iglemleri bankalarin TL likiditesini azaltirken, Mart 2019’dan itibaren
yogunluk kazanan swap islemleri TL likiditesi saglamaktadir. Bu swap islemlerinin sinirh
bir bolumdnu olusturan ihaleler glnlik olarak acgiklanmakla birlikte, esas agirlikh
bolimani olusturan BIST swap miktari ancak aylik bazda ve gecikmeli olarak
hesaplanabilmektedir.

TCMB’nin API, swap ve depo yoluyla yaptigi islemlerin toplami, bankalarin fonlama
ihtiyacini yansitmaktadir. Asagida inceledigimiz gibi, fonlama ihtiyacini etkileyen
gelismeler olmasi durumunda bankalar, bu kanallarin birini kullanarak TCMB’den kisa
vadeli bor¢lanma/borg verme miktarlarini degistirmektedirler.

Fonlama ihtiyacini neler etkiler?

Bankalarin fonlama ihtiyaci temel olarak parasal biytikliklerdeki gelismeler ile TCMB ve
Hazine’nin islemlerinden etkilenmektedir.

ilk olarak parasal biiyiikliiklerden baslarsak, emisyon ve serbest mevduattaki artis
likidite ihtiyacini arttirmaktadir. Dolasimdaki efektif TL tutarini yansitan emisyon
hacmi, ekonominin canli oldugu dénemlerde veya harcama egiliminin ylksek oldugu
dénemlerde artmaktadir. Ornegin uzun sireli bayram tatilleri 6ncesinde emisyon hacmi
artarak, bankalarin likidite ihtiyacini ddnemsel olarak yikseltmektedir. Serbest mevduat



ise bankalarin TCMB’de tuttuklari TL zorunlu karsilik (ZK) tutaridir. Bu tutar, TCMB’nin
ZK politikasi kadar, mevduat miktarini etkileyen gelismelere de baghdir.

Bankalarin TL likidite ihtiyaci TCMB’nin iglemlerinden de etkilenmektedir. Burada
en 6nemli kalem doviz iglemleridir. TCMB'’nin aylik olarak agikladigi reeskont kredileri
kanali ile déviz alimlari TL likidite ihtiyacini azaltirken, kamu kurumlarina ve diger déviz
satiglar likidite ihtiyacini arttirmaktadir. Bunun yaninda, TCMB’nin piyasadan ihaleler
yoluyla yaptigi tahvil alimlan fonlama ihtiyacini azaltmaktadir. TCMB API islemleri igin
bankalardan faiz tahsil etmekte, buna karsin TL ZK i¢in faiz 6demektedir. Bu islemlerin
netinde tahsil edilen faiz de bankalarin likiditesini diistis yoniinde etkilemektedir.

Son olarak da Hazine islemleri bankalarin likiditesi lizerinde etkili olmaktadir.
Burada son yillardaki en etkili kalem, TCMB’nin Hazine'ye aktarimlaridir. Onceki
senelerde kar ve kurumlar vergisi kanaliyla yapilan transferlere bu sene, tek seferlik
olarak ihtiyat akgesi aktarimi da eklenmistir. Bunun disinda Hazine’nin TL cinsi net
borglanmasi ve faiz disi fazla vermesi de bankalardan, Hazine’nin TCMB’deki hesabina
bir aktarim anlamina geldigi i¢in TL likiditesini azaltmaktadir.

Fonlama ihtiyaci 2019’da nasil degisti?

Bu senenin fonlama ihtiyacindaki gelismeleri, en son swap verisi Ekim sonu igin
aciklandigindan, yilin ilk 10 ayi igin inceledik. 2018 sonunda 93.1 milyar TL olan
toplam fonlama ihtiyaci, Ekim itibariyla 120.7 milyar TL’ye ¢ikmigtir. 2018 sonunda
depo islemleri sebebiyle bu kanaldan 8.6 milyar TL'lik likidite ¢ekilirken, Ekim sonunda
swap iglemleri kanalindan 82.9 milyar TL saglandigini hesapliyoruz. Bu dogrultuda,
swap ve depo islemlerinin toplami yilin ilk 10 ayinda 91.5 milyar TL’lik likidite saglamistir.
Bu dogrultuda, TCMB’nin net API fonlamasi da 63.9 milyar TL gerileyerek 37.8 milyar
TL olmustur. (Tablo 1)

TCMB, 2020 yili Para ve Kur Politikasi raporunda, en son 4 Aralik itibariyla fonlama
ihtiyacinin 111.7 milyar TL oldugu sdylenmektedir. Bu tarihte net API fonlamasi 29.5
milyar TL seviyesindedir. Bu dogrultuda toplam swap fonlamasi da 82.2 milyar TL (14.3
milyar dolar) seviyesinde bulunmaktadir.

Bu sene Hazine ile ilgili islemler TL likiditesine belirgin olarak genisleme yoniinde
etki etmistir. Yilin ilk 10 ayindaki 14.6 milyar TL’lik faiz disi1 acik (6zellestirme gelirleri
dahil) ve 4.8 milyar TL’lik TL cinsi net borg itfasinin yaninda, 87.9 milyar TL’lik TCMB’den
aktarimlar kanalyla bankalarin fonlama ihtiyaci 107.3 milyar TL dismustur.

Buna kargin, TCMB iglemleri tam tersi yonde etki etmigtir. Ozellikle déviz iglemlerinin
111.8 milyar TL’lik sikilagtirici etkisi olmustur. Burada, reeskont kredileri kanalindan
yapilan doviz alimlarindan 106.1 milyar TL'lik TL likiditesi saglanmasina karsin, bizim
hesaplamamiza gore déviz satiglari ile likidite 218 milyar TL civarinda daralmigtir. Ayrica
faiz tahsilatlar da likiditeyi 13.4 milyar TL daraltirken, DIBS alimlarinin 2.1 milyar TL’lik
sinirli bir genislemeci etkisi oldugunu hesapliyoruz. Sonug itibariyla TCMB islemlerinin
toplami Ekim itibariyla fonlama ihtiyacini 123.1 milyar TL arttirmistir.

Parasal biiyiikliklerdeki artis bu sene nispeten sinirhi kalmigtir. Emisyon hacmi,
ekonomideki kismi canlanma ile yilin ilk 10 ayinda %14.6 artigla (19.4 milyar TL) 151.6
milyar TL'ye ¢ikmistir. Diger taraftan, TCMB’nin TL ZK oranlarini disurmesi ve kredi
biyumesi %10-20 arasinda olan bankalara daha da dusik oranlar uygulamasi ile
bankalar serbest mevduati 11.9 milyar TL gerileyerek 25.5 milyar TL olmustur.

Fonlama ihtiyaci 2020’de nasil seyreder?

2020 yih sonunda TL fonlama ihtiyacinin nasil sekillenecegini tespit etmek igin, likiditeyi
etkileyecek kalemleri tek tek inceledik. Burada, TCMB’nin 2020 Yili Para ve Kur
Politikasi, Hazine’nin Finansman Programi ve Yeni Ekonomi Programr’ndaki hedef ve
tahminleri kullandik.

Parasal biyiikliiklerin 2020 yilinda fonlama ihtiyacini arttiracagini tahmin
ediyoruz. Emisyon hacminin, ekonomik aktivitenin toparlanma egiliminde kalmasi ile
nominal GDP buyimesi ile uyumlu olarak %15 civarinda (20.4 milyar TL) artacagini
tahmin ettik. Bankalarin TCMB’de tuttuklari serbest mevduat miktari ise, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasina (ROM) ydnelik kararlar, mevduat buytime hizi ve bankalarin ne dlgtide
kredi buyime hedefini tutturarak ZK avantajindan yararlandigina bagl olacaktir.

Bankalar ROM cercgevesinde, TL ZK yerine TCMB’ye ddviz ZK verebilmektedirler. Bu
sayede bankalar, 15 Kasim bagslangi¢ tarihli ZK déneminde normalde 53.9 milyar TL ZK
tutmalari gerekirken, ROM imkani ile 19.3 milyar TL tutmaktadirlar. Bunun karsiliginda
da 8.9 milyar dolar karsilidi altin ve doviz TCMB’ye aktariimigtir. TCMB 2020 Yili Para



ve Kur Politikasi raporunda, ROM imk&ninin kademeli olarak azaltilacagini
sOylemektedir. Bu imkan tamamen kalkarsa TL ZK mevcut durumda 34.6 milyar TL
artacaktir. Ancak, bizim hesaplamamiza gore, 15 Kasim itibariyla bankacilik
sektoriniin ZK yiikiimliiliik pay olarak ancak %45’lik kismi %10-20 kredi biiyiime
hedefini tutturmus ve ZK avantajindan yararlanmaktadir. (TCMB bu sene yaptidi
dizenleme ile TL kredi blylimesi %10-20 arasinda olan bankalarin TL mevduatta ZK
oranini 3 aya kadar vadede 5, 3-6 ay vadede de 2 puan disuk uygulamaya baslamisti.
Sonrasinda ise bundan yararlanma sartlari degistirilmistir. Ayrintilar icin link) Orta
vadede daha fazla bankanin bu imké&ndan yararlanacagini disltniyoruz ki bu da
TCMB'de tutulmasi gereken ZK miktarini azaltacaktir. Oniimiizdeki sene ROM
imkaninin kalkmasi, buna karsin bankacilik sektérinin %70’lik kisminin yeni kredi
bliyume hedefini tutturmasi durumunda, TCMB’deki serbest imkanin 25.5 milyar TL
artarak 45.9 milyar TL olacagini tahmin ediyoruz. Sonug olarak, parasal biiytkliiklerin
oniimiizdeki sene bankacilik sektorii likiditesini 42.9 milyar TL azaltacagini
ongoriiyoruz.

TCMB iglemleri ise fonlama ihtiyacini diisirecek gibi géziikmektedir. TCMB Para ve Kur
Politikasi raporunda, reeskont kredilerinin ddviz rezervlerine katkisi bu sene igin 22.5
milyar dolar, 2020 yilinda 26 milyar dolar olarak 6ngoérdlmustur. Buna karsin, kamu
kurumlarina doviz satiglari devam edecektir. Kamuya satis son 12 aydaki 6.3 milyar
dolar seviyesinde kaldigini varsayarsak, net déviz alimi 20 milyar dolar civarinda olabilir.
Bu da doviz iglemlerinin, burada saydiklarimiz disinda iglem olmazsa, TL likidite
ihtiyacini 118.6 milyar TL azaltabilecegini duigiindiirmektedir.

TCMB, 2019 yili igin 18.9 milyar TL olarak belirlenen DIBS portféy biiyiikliigiiniin,
2020 yilinda azami TCMB analitik bilango aktif toplaminin %5’i olarak belirlemigtir.
3 Aralik itibariyla analitik bilango buyukligi 627 milyar TL oldugu dikkate alininca, su an
icin Ust limit 31.4 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. TCMB’nin mevcut tahvil
portféyinin 18.4 milyar TL oldugunu dikkate alirsak, 6nimizdeki ddnemde piyasaya bu
kanaldan en azindan 13 milyar TL civarinda ek likidite saglanacaktir. Ayrica TCMB’nin
bilangosunun enflasyon ve parasal geniglemenin etkisiyle biiyiimesi durumunda, DIBS
alim Ust limiti de yukari gelecektir.

Bunlarin disinda, hem fonlama ihtiyacinin sene icerisinde kademeli olarak diismesi, hem
de faizlerin gerilemesi ile TCMB’nin faiz tahsilatinin, bu seneki 13.4 milyar TL’den
2020 yilinda 4.8 milyar TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Sonug olarak, TCMB
islemlerinin TL likidite ihtiyacini 126.8 milyar TL azaltacagini hesapladik.

Hazine islemleri agisindan en belirleyici kalem, yine TCMB’nin aktarimlari
olacaktir. TCMB'’nin vaziyet bilangosunda gore 29 Kasim itibariyla 50.7 milyar TL'ye
ulasan 2019 kari, son 6 haftada 15.5 milyar TL ylkselmistir. Bu hizda devam ederse
yilin toplam kari, 5.5 milyar TL'lik ihtiyat ak¢esi de eklendikten sonra 65 milyar TL'ye
ulagabilir. Bu durumda, bu tutarin %10’luk kismi 2020 igin ihtiyat akgesi (6.6 milyar TL)
olarak ayrilacak, kalanin da %20’si kurumlar vergisi (11.8 milyar TL) olarak 6denecektir.
Kalan kisim da (47.2 milyar TL) ¢ok buyik Olgude kar transferi olarak Hazine'ye
aktarilacaktir. Bu da fonlama ihtiyacini toplamda 59 milyar TL azaltacaktir.

Hazine’nin 2020 yil finansman programinda, i¢ borg itfalarinin 287 milyar TL oldugu
soylenmektedir. Buna karsilik 299.6 milyar TL'lik i¢ borglanma hedeflenmektedir. itfanin
4.3 milyar dolarlik kisminin ddviz ve altin cinsinden oldugunu tahmin ediyoruz. Bu itfanin,
aynl miktarda ddéviz tahvili ile yenilendigini varsayarsak, Hazine’nin net TL cinsi
borglanmasi 12.6 milyar TL olacaktir ki bu da fonlama ihtiyacini arttiracaktir. Déviz
bor¢lanmanin daha fazla olmasi durumunda, net TL bor¢lanma disecegi igin fonlama
ihtiyacindaki artis da ayni Olglide daha az olacaktir. Son olarak da 2020 merkezi
yonetim bitcesindeki 0.1 milyar TL’lik faiz digi fazla hedefi dikkate alindiginda, bu
kanaldan likidite iizerinde fazla bir etki gelmeyecegi anlasiimaktadir. Sonugta Hazine
islemlerinin fonlama ihtiyacini 2020 yilinda 46.3 milyar TL azaltacagini distniyoruz.

Parasal buyikliklerdeki degisimlerle, TCMB ve Hazine islemlerine yonelik
projeksiyonlarimizi birlestirdigimizde, toplam fonlama ihtiyacinin 130 milyar TL
gerileyerek, sinirh miktarda da olsa fazlaya donecegi goriilmektedir. (Tablo 1)

Para politikasi durusu ve rezervler nasil etkilenir?

Hatirlanacagdi gibi Merkez Bankasr’nin 2001 yiinda Kamu ve TMSF blnyesindeki
bankalardan satin aldigi DiBS’ler, daha sonraki yillarda ise yodun déviz aliglari
nedeniyle olusan fazla likidite kosullari Mayis 2008’e kadar surmustur. Mayis 2008'den
itibaren ise piyasada likidite sikisikligi olusmustu ki bu durum halen de devam
etmektedir.


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2504.vsf

Fonlamanin tekrar fazlaya dénmesi, para politikasi uygulamasi agisindan da
onemli degisiklikler getirecektir. Bu durumda, politika faizinin 150 baz puan altinda
olan TCMB’nin ON borglanma orani, gésterge faiz olacaktir. Ancak, mevcut durumda
TCMB'nin ortalama fonlama faizi, piyasa yapicisi bankalara bir miktar repo fonlamasinin
politika faizinin 100 baz puan altindan saglandigi icin, zaten politik faizinin 30-40 baz
puan altinda seyretmektedir. Bu durumda, ortalama fonlama faizi agisindan dusus
110-120 baz puan olacaktir. Yine de TCMB bdylesi bir faiz indirimi yapmak istemezse,
ters repo islemleri, swap hacminin azaltiimasi ve ZK dizenlemeleri ile toplamda
likiditenin yine ekside kalmasini saglayabilir ve kisa vadeli faizlerin bu sekilde
gerilemesini engelleyebilir.

Yukarida inceledigimiz senaryodaki islemlerin, déviz rezervleri Uzerinde de efkisi
olacaktir. TCMB BIST piyasasindaki toplam swap miktarinin 4 Aralik itibariyla 13.3
milyar dolar oldugunu aciklamigtir. Bunun Uzerine, ihaleler yoluyla yapilan 0.9 milyar
dolarlik daha swap oldugunu dikkate alirsak, TCMB’nin lokal bankalarla yaptigi swap
miktari 14.2 milyar dolardir. Likidite ihtiyacinin azalmasi ile bu swaplarin kapanmasi,
hem net hem de brit déviz rezervlerinin dismesine yol agacaktir. Ayrica TCMB,
yukarida da belirttigimiz gibi ROM imkanini da sonlandirirsa, brut rezervler 8.9 milyar
dolar daha gerileyecektir; ancak bunun net rezervlere etkisi olmayacaktir. Bu durumda
brit rezervlerin 23.1 milyar dolar, net rezervlerin ise 14.2 milyar dolar gerilemesi
beklenebilir. Ancak TCMB’nin 2020 yilinda reeskont kredileri yoluyla 26 milyar dolar
almay! planladigi digunulirse, kamu kurumlarina satiglar da sinirli boyutta kalirsa, brit
rezervlerin fazla degismemesi, net rezervin ise 6 milyar dolar civarinda artmasi
beklenebilir.

Sistemin fonlama ihtiyacini etkileyen kalemler ve 2020 yili tahmini
2018 Degisim Eki.19 Degisim 2020

Fonlama ihtiyaci (1) d 93.1 27.6 120.7  -130.1 -9.4
TCMB swap ve depo " 86 91.5 82.9

Net APi fonlamasi 101.7 -63.9 37.8

Fonlama ihtiyacini etkileyen gelismeler

Parasal biiyiikliikler (2) 169.7 7.5 177.2 42,9 220.1
Emisyon hacmi 132.3 19.4 151.6 22.5 174.2
Serbest mevduat 37.4 -11.9 25.5 20.4 45.9
TCMB islemleri 123.1 -126.8

Net d6viz alim/satim (3) 111.8 -118.6

DiBS alim (4) -2.1 -13.0

Faiz tahsilat (5) 13.4 4.8

Hazine islemleri -107.3 -46.3

TL cinsi net borg 6deme (6) -4.8 12.6

Faiz disidenge (7) -14.6 0.1

TCMB aktarimlari (8) -87.9 -59.0

Diger 4.4 0.0

Kaynak: TCMB, Hazine, QNB Finansbank hesaplamalari

(1) TCMB'nin yurtigi bankalarla yaptigi doviz ve altin swaplari bankalara TLIikiditesi
sagladigiicin, TLfonlama hesabina dahil edilmistir.

(2) TCMB'nin yabanci merkez bankalariile yaptigi swaplar harig olarak hesaplanmistir.
Bankalarin %70'inin ZK avantajindan yararlandigl, parasal blykltiklerin nominal GSYH
artisi ile orantili olarak blyilyecegi ve ROM imkaninin kaldirildigi varsayilmistir.

(3) Reeskont kredileri, kamuya satis ve diger TCMB d6viz alim/satim islemlerini igermektedir.
(4) TCMB'nin aylik toplam tahvil itfasiile ihaleler yoluyla alimi arasindaki fark

(5) TCMB'nin bankalari net fonlamasi ile DiBS stokunun faiz gelirinden, ZK igin édenen faiz
cikartilarak hesaplanmistir.

(6) Genel butge finansmani verilerinden hesaplanmistir.
(7) Hazine'nin nakit biitgesinde faiz disi denge ile 6zellestirme gelirlerinin toplami

(8) TCMB'nin kar transferi, kurumlar vergisi 6demesi ve ihtiyat akgesi transferi gibi Hazine'ye
aktarimlari igermektedir.



Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
duzenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goruslerini yansitmakta olup yatirm danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6énlinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruglere dayanarak verilecek yatirim
kararlari beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde 6énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki sakhdir. QNB
Finansbank ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




