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[I. Makroekonomik Gorinim

Kuresel ticaret politikalarindaki gelismelerin etkisiyle, kiiresel iktisadi politika belirsizliginde artis
gdzlenmektedir. Fed para politikasi yol haritasinin belirginlesmesine karsin, GOU’lerdeki olumlu biyiime
gorinimi ve 2018 yili ilk ceyreginde yiikselen kiiresel risk istahi nedeniyle GOU’lere yénelik portféy
akimlarinda s6z konusu donemde artis yasanmistir. Bu gelismede basta Asya Ulkeleri olmak Uzere hisse
senedi piyasalarina yonelik giicli talep rol oynamistir. Ancak, 2018 yili Nisan ayindan bu yana GOU’lere
yonelik net portfoy hareketlerinde zayiflama yasanirken, séz konusu Ulkelerin risk primlerinde de sinirli bir
yUkselme gorilmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ile baglantili olarak ayni dénemde ABD
dolari deger kazanmistir. Kiiresel ticaret hacmindeki olumlu seyir, gelismis tlkelerde yatirim kaynakl
blylme, Rusya ve Brezilya gibi emtia ihracatcisi bazi Glkelerdeki toparlanma, basta gelismekte olan Asya
Ulkeleri olmak tizere GOU’lerden gelen destekle kiiresel iktisadi faaliyet 2011 yilindan bu yana en giicli
blylme oranina ulasmistir. Kiresel talebe bagli olarak emtia fiyatlarinda 2016 yilindan bu yana
gorilmekte olan artis egilimi gliclenmektedir.

2017 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet glcli seyrini korumustur. Yurt ici talebin de destegiyle 2017
yil bUyUmesi glicli bir performans sergilemistir. Talepteki artista vergi indirimlerinin sona ermesine
ragmen canli seyrini koruyan &zel tiketim ve kamu tiketiminin etkili oldugu gorilmektedir. iktisadi
faaliyeti canlandirma amaciyla uygulanan tedbir ve tesvikler, ic talepteki toparlanmanin sektorler geneline
yayillmasini saglayarak 2017 yilinda ekonomik blylimenin hizlanmasinda belirleyici rol oynamistir. Hem
insaat hem de makine techizat yatirimlari yilin ikinci yarisinda artis gostermeye baslamistir. 2018 yili ilk
ceyregine dair aciklanan veriler iktisadi faaliyetin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte glicli seyrini
korudugunu gostermektedir. iktisadi faaliyetteki bu seyir isgiicii piyasasini ve dolayli olarak dayaniksiz
tiketim mali harcamalari tizerinden &zel tiketimi desteklemektedir. Ote yandan, olumlu seyreden dis
talebin ihracati desteklemesi ve turizmdeki toparlanmanin belirgin katkisina karsin, artan altin ithalati
nedeniyle net ihracatin blylimeye katkisi sinirli kalmistir. 2018 yili ilk ceyreginde de mal ve hizmet
ihracatindaki artis sirmekte, ithalat ise bir miktar yavaslamaktadir. Bu gelismeler isiginda iktisadi faaliyetin
ana egilimine yonelerek kademeli olarak potansiyel diizeyine yakinsayacagi dngorilmektedir. Reel kurdaki
birikimli deger kayiplari, turizmdeki toparlanma ve kiiresel bliylimenin giigclenmesiyle birlikte mal ve
hizmet ihracatinin blydmeye gicli destegini strdirmesi ve cari dengeyi olumlu etkilemesi
beklenmektedir. iktisadi faaliyetteki bu seyrin isglici piyasasina olumlu yansiyacagi ve issizlik oranlarinin
gerilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.
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1.1 Uluslararasi Gelismeler

Kuresel iktisadi politika belirsizliginde artis gbzlenmektedir (Grafik 11.1.1). ABD yonetiminin dis ticaret
politikasina iliskin korumaci yaklasimi ve Fed para politikasindaki normallesme sirecinin hizina iliskin
degerlendirmeler, ABD iktisadi politikalarinin dngordlebilirliginde etkili olmaktadir. AB Ulkelerindeki secim
sirecinin sona ermesi ve sonrasinda basta Almanya ve Hollanda olmak Gzere hikimet kurma slreclerinin
basariyla tamamlanmasi AB’de, Brexit yol haritasinin netlesmesi ve siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi ise
ingiltere’de iktisadi politika belirsizliginin azalmasina katki saglamistir.

ABD’de blylme ve is glicl piyasasindaki olumlu goériinim ve enflasyonun Fed’in hedefi olan ylzde 2
civarinda seyretmesi, dnceki Rapor dénemine kiyasla piyasa beklentilerinin Fed Uyelerinin politika faizi
tahminlerine dnemli 6lclide yakinsamasini beraberinde getirmistir (Grafik 11.1.2). ABD yonetimin vergi
dizenlemesinde yaptigi degisiklik ve diger olasi mali genisleme politikalari, iktisadi faaliyette giicli seyrin
sirmesinin beklenmesi ve kiresel kriz sonrasi donemde ulasilan en dislk seviyedeki issizlik orani, 2018
yiliicin temel senaryo olarak gorulen Ug faiz artisi beklentisini gliglendirmektedir. Bununla beraber,
ABD’deki Ucret artislari ve enflasyon seviyesinin beklentilerin Gzerinde gerceklesmesinin ve iktisadi
politika tercihlerinin faiz artirnmlarina iliskin yol haritasinda belirleyici unsurlar olmasi beklenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) para politikasi aktarim mekanizmasinin en dnemli unsuru olarak gorilen
Euro bolgesi bankacilik sisteminde karlilik sorunu sirerken, sisteminin genelinde tahsili gecikmis alacak
orani dismekle birlikte, bazi blytk bankalarda bu oran yiksek seviyesini korumaktadir. AMB, 2017 yili
Ocak ayindan itibaren aylik varlik alim tutarini azaltmis olsa da, 2018 yili Eylil ayina kadar ve gerekirse
EylUl ay1 sonrasinda da varlik alimlarina devam edecegini aciklamistir. Bununla birlikte AMB’nin faiz
oranlarinda kisa vadede bir degisiklik yapmayarak genisleyici para politikasini sirdirmesi beklenmektedir.
Diger yandan, Japonya’da siyasi belirsizliklerin artmasina ragmen iktisadi gorintman ihmli seyri ile birlikte,
Japonya Merkez Bankasinin enflasyon hedefi olan yiizde 2 seviyesine ulasma dogrultusunda para
politikasinin genisleyici gdoriniminu koruyacagi dusinulmektedir.

Grafik 11.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (Duz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
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Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli izgiler 30 glinltik Fed fonlari futures faiz oranlarini
degildir. gostermektedir.

Fed para politikasi yol haritasi belirginlesirken, kiiresel risk istahinin artmasi ve GOU’lerdeki olumlu
blylime gérinimi nedeniyle 2018 yilinin ilk ceyreginde GOU’lere yonelik portféy akimlarinda artis
yasanmistir (Grafik 11.1.3). S6z konusu artista basta Asya Ulkeleri olmak Uzere hisse senedi piyasalarina
yonelik glicli talep rol oynamistir. Diger yandan ozellikle Cin tahvil piyasalari kaynakli olarak, GOU tahvil
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piyasalarina yonelik fon hareketleri tlimli seyretmistir. Ancak, 2018 yili Nisan ayindan bu yana kiresel
finansal kosullardaki sikilasma ve risk istahindaki azalisa bagl olarak GOU’lere yénelik net portféy
hareketlerinde zayiflama yasanirken, s6z konusu Ulkelerin risk primlerinde de sinirli artis gorilmastur
(Grafik 11.1.4). Diger taraftan, son dénemde Libor’daki hareketin etkisiyle uluslararasi piyasalardan temin
edilen kredilerde gorulen maliyet artisi, 6nimuzdeki donemde yeniden fiyatlanacak yurt disi borglar
Ustiinde maliyet baskisi olusturabilecektir.

Grafik 11.1.3: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlari Grafik 11.1.4: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(Milyar ABD Dolari, 13 Hafta Birikimli)
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Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Tirkiye ve Sili yer
almaktadir. Segilmis GOU’ler ortalamasi hesaplanirken Brezilya,
Endonezya ve Gliney Afrika CDS primleri kullanilmistir.
2018 yili ilk ceyreginde artis gdsteren kiiresel risk istahi, GOU’lere yonelik kiiresel portféy hareketleri, ABD
yonetiminin kiresel ticaret politikasina iliskin egilimi ve AB’de siyasi belirsizliklerin azalmasi, s6z konusu
donemde genel olarak gelismis ve gelismekte olan tlke para birimlerinin ABD dolari karsisinda deger
kazanmasinda rol oynamistir. Sonraki donemde ise finansal piyasalarda yasanan gelismeler ile baglantili
olarak ABD dolari s6z konusu para birimleri karsisinda degerlenmistir (Grafik 11.1.5).

Grafik 11.1.5: Déviz Kuru Endeksleri Grafik 11.1.6: Borsa Endeksleri
(% Degisim, 12.11.17 — 11.05.18)
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2018 yili Subat ayinda ABD’de is glicl piyasasi Gcret artislarinin piyasa beklentilerini etkileyerek risk
algisina olumsuz yansimasi ve gelismis Ulke para politikalarinda sikilasma ile Glkeler 6zelinde gelismeler,
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bir dnceki Rapor déneminden bu yana Ulke borsa performanslarinin ayrismasinda rol oynamistir (Grafik
11.1.6). iktisadi gériinimdeki olumlu seyir ve vergi reformu ile genisleyici maliye politikasi beklentileri
nedeniyle ABD basta olmak Uzere genel olarak gelismis Ulke borsa endeksleri yukari yonli hareket etmistir.
Diger taraftan, olumlu makroekonomik gériiniime ragmen son dénemdeki sermaye hareketleri ve azalan
kiiresel risk istahi nedeniyle GOU borsa endeksi performanslarinda zayiflama goérilmustir. Son Rapor
dénemine kiyasla basta ABD olmak lzere hem gelismis tilke (Grafik 11.1.7) hem de GOU tahvil getirilerinde
genel olarak artis gortlmdastir (Grafik 11.1.8).

Grafik 11.1.7: Gelismis Ulkelerde 10 Yillik Hazine Grafik 11.1.8: GOU’lerde 10 Yillik Hazine Tahvil
Tahvil Getirileri (%) Getirileri (%)
e ABD e AlManya Brezilya Hindistan Endonezya
—— Japonya ingiltere i i arki
35 Rusya Gulney Afrika Tarkiye 16
3 14
2,5
5 12
10
A e
6
T T T T T T T T T T T T 1 4
(e} (o) (o} (e} ~ ~ ~ ~ ~ ~ 0 o0 [oe] (o) (o) (e} (e} ~ ~ ~ ~ ~ ~ (o0 0 o0
R T B B B B B B R S B S R A A= M B B o B B B B B
wn ~ D Ll — o wn ~ (o)} — — o wn wn ~ D i — [s2] wn ~ D Ll — [s2) wn
o o o — o o o o o — o o o o o o — (@) o o o o — o o o
Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 14.05.18 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 11.05.18

Dipnot: Guney Afrika’da yakin donemde 10 yil vadeli hazine tahvil
ihraci olmadigindan 2017 yili Aralik ayi sonrasinda 9 yil vadeli tahvil
getirileri esas alinmistir.

Kiresel ticaret hacmindeki olumlu seyir, gelismis tlkelerde yatirim kaynakl biylime, Rusya ve Brezilya gibi
emtia ihracatcisi bazi Ulkelerdeki toparlanma ve basta gelismekte olan Asya Ulkeleri olmak lGzere

GOU’lerden gelen net ihracat ve 6zel tiiketim kaynakli biyime destegi ile kiresel iktisadi faaliyet 2011
yilindan bu yana en gigli biylime oranina ulasmistir (Grafik 11.1.9).

Grafik 11.1.9: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Grafik 11.1.10: imalat Sanayi PMI Endeksleri
Yilhk Blytme Oranlari (% Degisim)
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Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada,
G.Kore, Isvicre, isveg, Norvec, Danimarka, israil. GOU’ler: Cin, Brezilya,
Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika,
Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya,
Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.
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Ayrica, blyUmeye iliskin dncl gostergeler bazi tlkeler icin ivme kaybetmis olsa da, gelismis Ulkelerde
blylmenin devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 11.1.10). Diger taraftan, Cin ve Hindistan haric
GOU’lerdeki biyiime orani son dénemde ciddi bir artis gdstererek GOU’ler ortalamasina yakinsamistir. Bu
gelismede, Turkiye'nin gosterdigi glicli buylime dnemli bir etken olarak dikkati cekmektedir. Bununla
birlikte, Hindistan’da uygulanan reform programinin olumlu yansimasiyla beraber ivme kazanan iktisadi
faaliyet ve Cin’deki biiyiimenin bir miktar yavaslamakla birlikte GOU biyime ortalamalarinin tstiinde
kalacak olmasi ile emtia ihracatcisi GOU’lerden gelecek destekle, GOU biiyiimesinin de ivmesini
strdiirmesi beklenmektedir. Ozetle, hem gelismis tilkelerde hem de GOU’lerde es anli bir biyime

gozlenmektedir.

Kuresel talebe bagli olarak emtia fiyatlarinda 2016 yilindan bu yana gérilmekte olan artis egilimi
glclenmektedir (Grafik 11.1.11). Ayrica, Cin’de celik ve aliminyum dretimine yonelik kisitlar da emtia
endeksindeki artista rol oynamistir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artista etkili olan unsurlar arasinda,
OPEC tarafindan uygulamaya konulan petrol tretim kisitlamasinin basarili sekilde uygulanmasi, jeopolitik
gelismelerin etkisiyle petrol arzina yonelik olasi asagi yonli soklar, kiiresel iktisadi faaliyetteki ivmelenme,
Cin’deki cevreci politikalar nedeniyle sivi dogal gaz (LNG) talebinin artmasi bulunmaktadir.

Grafik 11.1.11: Emtia Endeksleri (ABD dolari, Endeks)
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ABD’de baslayan dis ticaretteki korumaci egilimlerin kiresel 6lgcege yayilmasi riski, sikilasan finansal
kosullar, AB bankacilik sistemindeki dusik karlihk ve 6zellikle bazi blyik bankalarda yiksek tahsili
gecikmis alacak oranlari, basta Orta Dogu olmak Uzere jeopolitik gelismeler kiiresel finansal istikrara
yonelik risk unsurlari olmayi strdirmektedir. Diger taraftan, G20 liderliginde yUrtttlen kiresel finansal
reform calismalarinin biyiik oranda nihai hale getirilmesi (Bakiniz Ozel Konu V.3) ile reformlarin
uygulanmasi sonrasi etki analizlerine baslanmistir. S6z konusu analizlerin sonuclari dogrultusunda makro
finansal politikalarin etkili ve etkin bir sekilde uygulanmasi, strddrdlebilir ve kapsayici kiiresel bluylime ve

kiresel finansal istikrarin korunmasi icin nem arz etmektedir.
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1.2 Yurt ici Gelismeler

2017 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyet glcli seyretmistir. Boylelikle, 2016 yilinda ylzde 3,2 ile
tarihsel ortalamasinin altinda seyreden biyime hizi 2017 yilinda yiizde 7,4 olarak gerceklesmistir. ¢ talebi
desteklemek amaciyla alinan tedbir ve tesviklerin etkisiyle biylUmenin temel sirikleyicisi nihai yurt ici
talep olmustur. Ozel ve kamu tiiketiminin blyimeye katkisi devam etmis, 6zellikle altyapi ve insaat
yatirimlarinin destegiyle yatirimlarda olumlu seyir stirmastUr. Altin ithalatina bagli olarak artan stoklari da
iceren diger kaleminin biytUmedeki payi artmistir (Grafik 11.2.1). Yurt igi talepteki canlanma ve artan altin
ithalati nedeniyle, net ihracatin blyime Uzerindeki etkisi sinirli olmustur. Ancak altin ticareti haric net
ihracat bidytmeye yiksek (1,3 puan) bir katki yapmistir.

Grafik I1.2.1: Harcama Yoninden Yillik Blylimeye Katkilar Grafik 11.2.2: Sanayi Uretim Endeksi
(% Puan) (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis % Degisim)
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Sanayi Uretimi gerceklesmeleri, iktisadi faaliyetin 2017 yili Gglincl ceyreginde yakaladigi buytime egilimini
2018 yiliilk ceyreginde bir miktar kaybetmekle birlikte koruduguna isaret etmektedir. Yillik olarak
bakildiginda ise sanayi tUretiminde 2017 yilinin Gglncl ceyreginde ylzde 14,4 seviyesine ulasan yiksek
oranl bir artis gdze carpmaktadir (Grafik 11.2.2). Oncli gdstergeler, sanayi Gretiminin 2018 yilinda da
blyUmeye katkisinin devam edecegini gdstermektedir.

Iktisadi faaliyette yakalanan ivmenin issizlik oranlari ve istihdam tizerinde olumlu yansimalari 6zellikle
2017 yiinin ilk geyreginden itibaren belirginlesmeye baslamistir. 2017 yili basinda en yUksek seviyesine
ulasan issizlik orani yil boyunca 6nemli bir azalis kaydetmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik
orani 2017 yil sonu itibariyla yizde 9,9 oraninda gergeklesmistir. 2018 yili ilk geyreginde de dusus egilimi
sirmektedir (Grafik I1.2.3). Bununla birlikte katilim oranindaki artis egilimi glicli istihdama ragmen issizlik
oranlarindaki distsi sinirlamaya devam etmektedir. iktisadi faaliyetin giic kazanmasi ve sektérel yayilimin
genislemesiyle birlikte yogun olarak kiictk ve orta olcekli firmalara kullandirilan KGF kefaletli krediler ve
istihdam tesvikleri istihdami desteklemektedir.
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Grafik 11.2.3: isgiicii Grafik 11.2.4: Merkezi Yonetim Bltce Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmis %) (12 Ay Birikimli, Milyar TL, %)
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Merkezi ydnetim bitce aciginin GSYiH’ye orani 2017 yil sonu itibariyla yizde 1,5 olarak gerceklesmistir.
Blylme dinamiklerini dogrudan ya da dolayli araglarla ve yatirim odakl destekleme amacini tasiyan
maliye politikasi yilin ikinci yarisinda olumlu etkilerini gdstermistir. Kamu tiketimindeki artis ve kamu
kaynakli altyapi-insaat projelerinin etkisiyle yilin ilk yarisinda yUkselise gecen merkezi yonetim bitce acigl,
yilin kalan déneminde gorilen ekonomik blyimeyle beraber azalmaya baslamistir. 2017 yil sonu itibariyla
12 aylik birikimli merkezi yonetim butce ac¢igi 9 milyar TL azalarak 47 miyar TL olarak gerceklesmistir
(Grafik I1.2.4). Buyumenin vergi gelirlerine de yansimasiyla asagi yonli bu egilimin 2018 yilinda da
korunmasi mimkin olabilecektir.

Grafik 11.2.5: Dig Ticaret Grafik 11.2.6: Cari Agik
(12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolari, %) (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolari, %)
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Yurt ici talepteki toparlanma ile beraber 2017 yili son iki ceyregi ihracatin ithalati karsilama oraninin
azaldigl bir donem olmustur (Grafik I1.2.5). Altin hari¢ mal ithalatinda sinirli, altin ithalatinda ise bir miktar
artis gortlmastlr. Diger yandan uluslararasi ticarette korumaci egilimlerin gortlmesi, hem dogrudan
yapilan ihracat Uzerinde hem de alternatif pazarlarda rekabetin artmasi nedeniyle dis ticaret Uzerinde
asagl yonlu riskler barindirmaktadir. Bu nedenle, ihracatci firmalarin verimlilikte gelisimlerini sirdtrmeleri
ve ihracat pazarlarini ve paylarini korumalari 6nem tasimaktadir.
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2017 son ceyreginde ithalat ve enerji fiyatlarindaki ylkselisle cari acikta bir miktar artis yasanmis olup cari
acigin GSYiH’ye orani yizde 5,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 11.2.6). AB bolgesi ve kiiresel ekonomide
glclenen blylme egilimi ve doviz kurlarindaki dalgalanma hem mal ihracatini hem de turizmi
desteklemektedir. 2018 yili ilk ceyreginde ortaya cikan 6nci gdstergeler de, 2017 son ceyreginde oldugu
gibi, ihracatin olumlu performansini koruduguna isaret etmektedir. Bu gelismelerin yil icinde cari acikta
olumlu yonde dizeltmeleri beraberinde getirmesi beklenmektedir. Cari a¢igin finansmaninda 12 aylik
birikimli degisimlere gore dogrudan ve portféy yatirimlarin katkisi bir dnceki ceyrege gore azalmis, diger
yatirimlarin payi ise artmistir (Grafik 11.2.7).

Grafik 11.2.7: Cari Agigin Finansman Kalemleri Grafik 11.2.8: Fiyat Endeksleri (Yillik % Degisim)
(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Tlketici enflasyonu 2017 yilinin ikinci ceyreginden itibaren yil sonuna kadar artis gdstermistir (Grafik
11.2.8). Tirk lirasinda yasanan deger kaybi, enerji ve gida fiyatlarinda gorulen yikselisler bu egilimde
strtkleyici olmustur. Aralik 2017 itibariyla tiketici enflasyonu yillik yizde 11,9 olarak gergeklesmistir. B ve
C endeksleri ise ylzde 12,3 seviyesine ulasmistir. 2018 yili ilk aylarinda gida enflasyonunun islenmemis
gida fiyatlar onculiginde yavasladigl, diger alt gruplarda birikimli maliyet etkilerinin stirmesi, talep
kosullari ve enflasyon beklentilerine bagli olarak ytksek seviyelerin korundugu gézlenmektedir. Yakin
donemde doviz kurlarinda gerceklesen artislar basta temel mal ve enerji kalemleri olmak (zere enflasyon
Uzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

2017 yilinin ikinci yarisinda, artan yurt ici talep ile enflasyonun ulastigi yiksek seviyeler nedeniyle para
politikasinin temkin diizeyi kademeli olarak guiglendirilmistir. ilk adimda TCMB fonlamasinin tamami Geg
Likidite Penceresi (GLP) kanaliyla yapilmaya baslanmistir. Boylelikle TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama
faizi GLP borg verme faizi olan ylizde 12,25 seviyesinde olusmustur. Daha sonra bir miktar daha parasal
sikilasmaya gidilmis ve borg¢ verme faiz orani yizde 12,75"e ¢ikarilmistir. 2018 yilinda iktisadi faaliyetin
glclnl korumasi ve enflasyon beklentilerinin fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskler
nedeniyle 6lcllU bir parasal sikilastirma daha yapilmis ve GLP faiz orani ylzde 13,5’e ylkseltilmistir. Mayis
ay! icerisinde ise finansal piyasalarda sagliksiz fiyat olusumlarinin gbzlenmesi fiyatlama davranislarina dair
riskleri artirmistir. Bu cercevede Kurul, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla giclu bir parasal sikilastirma
yapilmasina karar vermis ve GLP faiz orani ylzde 16,5’e cikariimistir. Son olarak para politikasi
operasyonel cercevesinde sadelesmeye gidilmis, politika faizi bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (ylzde
16,5) olarak belirlenmistir.
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Yurt ici Gelismeler

Grafik 11.2.9: Faiz Gelismeleri (Yillik %) Grafik I1.2.10: Kur Sepeti ve CDS (Baz Puan, TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 05.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 05.18

iki yil vadeli tahvilin getirisinde, 2017 yilinin son ceyreginde baslayan hizli artis egilimi, yil sonu itibariyla
tersine donmustir (Grafik 11.2.9). Bununla birlikte iki yillik tahvilin faizi ile TCMB ortalama fonlama faizi
arasindaki fark 2018 yili basinda tekrar agilmaya baslamistir. Bu durum piyasa oynakliginin bir yansimasi

olarak degerlendirilmektedir.
Yatirimcl risk algisinda dtizelme egilimi 2017 yili boyunca devam etmis ve CDS primleri azalmaya devam
etmistir. 2018 yilinda kur oynakliginin yogunlastigr donemlerde CDS primlerinde fiyatlama kaynakli bir

artis gozlenmistir (Grafik 11.2.10).
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