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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Fed’in normallesme slrecindeki kararliigini vurgulamasi dolayisiyla 2017 yili son ceyreginin baslarinda
piyasa oynakliklarinda gegcici yUkselisler gézlenmis; ancak kiresel enflasyon oranlarinin disik seviyeleri
nedeniyle kiresel para politikalarinin normallesme streclerinin imli seyretmeye devam edecegi
beklentisi risk istahini ylksek seviyede tutmustur. S6z konusu donemde, gelismekte olan Ulkelere yonelen
portfoy akimlari, kiresel ve jeopolitik gelismelerle gecici olarak sekteye ugrasa da, Aralik ayinda yeniden
ivme kazanmistir. Turkiye’de ise 2017 yili son ¢eyreginin baslarinda gerek kiresel risk istahindaki
hareketler, gerekse jeopolitik gelismelerin etkisiyle kur oynakligi, risk primleri, borsa getirileri, piyasa
faizleri ve portféy akimlari diger gelismekte olan dlkelerden bir miktar olumsuz ayrisirken, Kasim ayi
sonlarindan itibaren kiresel risk istahi, piyasa oynakliklarindaki azalma ve TCMB’nin aldigi énlemlerin
etkisiyle tim finansal gostergelerde iyilesme gdzlenmistir.

2017 yili ortalarindan itibaren ticari kredilerde bir miktar ivme kaybi gézlense de iktisadi faaliyetteki
olumlu gortnidmdin etkisiyle bankalarin kredi verme istahi yilin son ceyreginde de devam etmistir. Kredi
Egilim Anketine gbre, bankalarin 2017 yili son ¢eyreginde ve 2018 yili ilk ceyregine iliskin beklentilerinde
isletmelere uyguladiklari kredi standartlarinda belirgin bir degisim olmamustir. Ote yandan, son ceyrekte,
TCMB’nin para politikasindaki siki durusunu gticlendirmesinin etkisiyle getiri egrisinin negatif egimi
belirginlesmistir.

TUim bu gelismelerin toplulastirilmis bir gdstergesi niteliginde olan Finansal Kosullar Endeksi (FKE), 2017
yili genelinde, finansal kosullarin iktisadi faaliyetteki canlanmayi sinirli dlizeyde de olsa destekledigine
isaret etmektedir (Grafik 5.1). Son ceyrekte, borsa getirisi ve EMBI'nin destekleyici yondeki katkisinin
ylkselmesi ve kredi standartlarinin pozitif katkisinin sinirli dizeyde azalarak da olsa devam etmesi ile
endeks, gectigimiz Rapor donemine gore bir miktar artis kaydetmistir. Getiri egrisinin egimi, kredi faizi ve
reel efektif doviz kurunun endeks Uzerindeki sikilastirici etkisi ise devam etmistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Blyimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
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5.1 Finansal Piyasalarda Goreli Performans

Risk Algilamalari ve Portféy Hareketleri

Kuresel iktisadi faaliyette gozlenen olumlu performans ve gelismis Ulke para politikalarinin normallesme
sdreclerinin ihmli olacagina dair sinyaller, 2017 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarinin
glclU ve istikrarli seyretmesine neden olmustur. Eylil ayi FOMC toplantisi sonrasinda Fed’in
normallesmeye iliskin kararli tutumunu devam ettirecegine iliskin alginin giiclenmesiyle gelismekte olan
tlkelerin bolgesel risk primlerinde gegici artislar gdzlenmistir. Turkiye'nin Ulke risk primi ise EylUl ayi
ortalarindan Kasim ayi sonuna kadar olan dénemde jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger gelismekte
olan Ulkelerden bir miktar olumsuz yénde ayrismistir. Buna karsin, Aralik ayinda kiresel risk istahindaki
artisin yani sira jeopolitik risklerin azalmasi ve TCMB’nin sikilastirici adimlarinin etkisiyle Tirkiye nin risk
primi gerilemistir (Grafik 5.1.1). Mevcut Rapor doneminde Turkiye’ye portféy akimlarinda bir yavaslama
gozlense de, yilin ikinci ve Uclnci ceyregindeki glicll girislerin katkisiyla portféy akimlari 2017 yilini
birikimli olarak gecmis yillar ortalamasinin oldukg¢a Gzerinde tamamlamistir (Grafik 5.1.2). Mevcut Rapor
dénemindeki portfoy girisleri hisse senedi piyasasi agirlikli olurken, portféy cikislari ise biiyiik dlctide DIBS
piyasasi kaynakli olmustur. 2018 yili Ocak ayinda DiBS piyasasina portféy akimlarinin giris ydniinde oldugu

gorilmektedir.

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (baz puan) Grafik 5.1.2: Turkiye’de Portféy Hareketleri*
(Sene Basindan itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir. * Hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen portféy akimlarini
kapsamaktadir. DIBS verisine Repo kalemi dahildir.

Doviz Kurlari

Kiresel risk istahinin glcli seyrettigi 2017 yili, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ABD dolarina karsi
deger kazandigl bir donem olmustur. Ancak, yukarida da bahsedildigi tGzere, Eylil ve Aralik ayt FOMC
toplantilari arasindaki dénemde Fed’in normallesme slrecindeki kararli durusunu koruyacagi algisiyla
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolarina karsi gecici deger kaybi yasamistir (Grafik 5.1.3). Mevcut
Rapor déneminde Tirk lirasinin ima edilen oynakligi diger gelismekte olan llke para birimlerine benzer
sekilde gerileme kaydetmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynaklig

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin
(1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya, Sili ve Turkiye yer almaktadir.

Piyasa Faizleri

Mevcut Rapor déneminde, gelismekte olan Ulkelerin kisa ve uzun vadeli faizlerinde belirgin bir egilim
gozlenmemistir. Turkiye’'de ise para politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle kisa vadeli piyasa faizleri
bir miktar artis kaydederken, uzun vadeli piyasa faizleri yatay seyretmistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5: Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri (% puan) Grafik 5.1.6: Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri (% puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2017 yilinin ilk ceyreginde destekleyici tesvik ve tedbirlerle ivmelenen ticari krediler yilin son ¢ceyreginde
dengelenme sirecine girmekle birlikte, s6z konusu dénemde, iktisadi faaliyete iliskin olumlu gérinim
sayesinde bankalarin kredi verme istahi devam etmistir. Ote yandan, 2017 yili Gictincii ceyreginde yatay
seyreden ticari kredi faiz oranlari yilin son ¢eyreginde finansman ihtiyaci ile bir miktar yikselmistir

(Grafik 5.2.1). Bu donemde, tiiketici kredisi faizlerinde ise konut ve ihtiyac kredileri faiz oranlarindaki
artisa bagli olarak yikselis egilimi devam etmistir (Grafik 5.2.2). 12 Ocak 2018 itibariyla, ortalama ticari ve
tUketici kredi faizleri, sirasiyla, ylizde 17,2 ve ylzde 18,3 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 5.2.2: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.1: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti
ve sifir faizli krediler dahil degildir.

2017 yilinin dérdincl ¢eyreginde bankalarin mevduat disi Turk lirasi fonlama maliyetleri sinirli miktarda
yUkselmistir. Bankacilik sektériintin en énemli finansman kaynagi olan ve agirlikl olarak t¢ aydan daha
kisa vadeye sahip TL mevduatlara 6denen faiz orani, gectigimiz Rapor doneminden bu yana TCMB agirlikh
ortalama fonlama maliyetine yakin seviyelerde gerceklesmistir. S6z konusu dénemde, kur takasi faiz
oranlari genellikle diger fonlama maliyetlerinin Gstinde yer almakla birlikte son donemde TCMB agirlikli

ortalama fonlama faizine tekrar yakinsamistir (Grafik 5.2.3).

2017 yilinin son ceyreginde, ticari kredi faizindeki goreli ylkselise paralel olarak ticari kredi faizi ile
mevduat faizi arasindaki fark bir miktar artmis; 12 Ocak 2018 itibariyla 478 baz puan olarak
gerceklesmistir (Grafik 5.2.4). Kredi-mevduat faiz farki gecmis yillara gore yiksek seviyelerini

korumaktadir.
Grafik 5.2.4: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*

Grafik 5.2.3: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iligkin
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir

faizli krediler dahil degildir.

Kaynak: BIST, TCMB.
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Kredi Hacmi

2017 yiliilk yarisinda destekleyici makroihtiyati politikalarin ve KGF desteginin etkisiyle, net kredi
kullaniminin GSYiH’ye oraninda giiclii bir ivmelenme gézlenirken, kredilerin GSYiH’ye orani da artmistir.
Son dénemde kredilere kiyasla daha sinirli diizeyde artan GSYiH neticesinde net kredi kullanim oraninda
da bir miktar yUkselis gozlenmistir (Grafik 5.2.5). Son ¢eyrekte, beyaz esya ve mobilya sektériindeki KDV
indiriminin sona ermesine ek olarak, 2016 yili sonunda destekleyici yonde gerceklesen baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla tiketici kredileri artis hizi gerilemistir. S6z konusu donemde, dengelenme sirecine
giren ticari kredi blylimesindeki yavaslamanin da etkisiyle, toplam kredi blyimesi yataya yakin

seyretmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blytime Hizlar

Grafik 5.2.5: Yurt igi Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
(Kur Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillk)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*Yurt ici krediler, katilim bankalari dahil toplam bankacilik sektort
kredileri olup, yurt digi subeler ve kredi kartlarini igermektedir. Kur
etkisinden arindirilmamistir. Net Kredi Kullanimi ise nominal kredi
stokunun yillik degisimi olarak hesaplanmaktadir ve kur etkisinden
arindirilmistir. 2017 yili dérdiinci geyrek GSYiH verisi tahmindir.

2017 yilinin ortalarindan itibaren, ticari kredilerdeki dengelenme streci devam etmis; toplam kredi
blylime hizi yatay seyretmistir. S0z konusu dénemde ticari ve toplam kredilerin blyime hizi tarihsel
ortalamalarina benzer hareket sergilemistir (Grafik 5.2.7 ve 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Ticari Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastirilmasi (13 Haftalik Yilliklandiriimig
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindirilmis, %)

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastiriimasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2017 yilinin ikinci yarisinda pozitife donen YP ticari kredi blylmesi, ddviz kurundaki gelismeler ile birlikte
kur riski yonetimindeki diizenleyici ¢alismalarin sinyal etkisiyle son donemde sifira yakin gerceklesmistir
(Grafik 5.2.9). Mobilya, beyaz esya ve kiiciik ev aletleri teslimlerine getirilen KDV tesviklerinin 2017 yili
Uclincl ceyreginde sonlandirilmasi nedeniyle gerileyen ihtiyac kredisi blylime oraninin, 19 Ocak 2018
itibariyla 13 haftalik yilliklandiriimis hareketli ortalamasi ylizde 15,2 olmustur. 2017 yil ikinci ceyregi
basindan itibaren artan konut kredisi faiz oranlarinin etkisi ile yavaslayan konut kredilerinin biylime orani
ise ayni tarihte ylzde 8,9 seviyesindedir. Yil sonu kampanyalarinin, i¢ talepteki glicli seyrin ve doviz
kurunda yilin son donemindeki distsiin etkisi ile hizla yikselen tasit kredilerinin bliytime orani, kampanya
etkisinin sona ermesi ile sinirli da olsa azalarak 19 Ocak 2018 itibariyla ylzde 30 olarak gerceklesmistir
(Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytime Hizlar Grafik 5.2.10: Tuketici Kredilerinin Bliyiime Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredi Standartlari

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuglarina gore, 2017 yil dordincl ¢eyreginde bankalarin isletmelere
verdikleri kredilere iliskin standartlar degismemekle birlikte tarihsel ortalamalara goére olumlu seyretmistir
(Grafik 5.2.11). S6z konusu standartlara dlcek ayriminda bakildiginda KOBI kredi standartlarinda gevseme
gbdzlenmistir. Vade ayriminda, kisa vadeli kredi standartlarinda sinirli miktarda gevseme gorilmektedir.
Para cinsi ayriminda ise TL cinsi kredilere iliskin standartlar degismezken yabanci para cinsi kredilere iliskin
standartlarda sikilasma gozlenmektedir. Kredi standartlarini etkileyen faktorler incelendiginde, sermaye
yeterliligi ile ilgili kisitlar, standartlari sinirli dizeyde sikilastirici yonde katki verirken, diger faktorlerin
degistirici bir etkisi olmamustir. isletmelere kullandirilan kredilere uygulanan kosul ve kurallarin ise (daha
riskli krediler Gzerindeki kar marji, faiz disinda alinan tcret ve komisyonlar, teminat ihtiyaci ve kredi ya da
kredi limitinin bUyUGklGga) sikilastirildig gozlenmektedir.

Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2017 yili dérdiincii ceyreginde, KOBI kredilerinde daha belirgin olmak
Uzere isletmelerin kredi talebinin ylkseldigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). Vade bazinda bakildiginda
kisa vadeli kredi talebinde, para cinsi bazinda bakildiginda ise Tirk lirasi cinsi kredi talebinde dnemli
dizeyde artis gorilmektedir. Ancak, yabanci para cinsi kredi talebi gerilemeye devam etmistir. Borcun
yeniden yapilandirilmasi ve stok artirimi ihtiyaci kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmekle
birlikte sabit yatirimlar kredi talebini azaltici yonde etkilemistir.

2018 yiliilk ceyreginde isletmelere verilen kredilerin standartlarinin degismeyecegi dngorilmektedir
(Grafik 5.2.11). Bununla birlikte, KOBI kredi standartlarinda gevseme beklenirken, yabanci para cinsi ticari
kredilerde sikilasma olacagi tahmin edilmektedir. isletmelerin kredi talebinde ise tarihsel ortalamalarinin
Ustiinde bir artis dngdrilmektedir. Soz konusu artis beklentisi KOBI kredilerinde, kisa vadeli kredilerde ve
Turk lirasi cinsi kredilerde daha belirgindir.
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Grafik 5.2.11: Isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlar ve Kredi Talebi*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2018 ilk geyrek verisi beklenti degeridir.

Endeksin 100’tn Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.

Bireysel kredilere iliskin anket sonuclarinda, 2017 yilinin son ceyreginde kredi standartlarinin degismedigi
gozlenmektedir (Grafik 5.2.12). S6z konusu dénemde konut kredisi talebinde disus, ihtiyac kredisi
talebinde ise artis gorillmektedir. ihtiyac kredilerinde, dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcama ve
bireysel tasarruflar kredi talebini artiran temel faktorler olmustur. 2018 yili ilk ceyreginde bireysel
kredilere uygulanan kredi standartlarinin degismeyecegi, bireysel kredi talebinin ise gerileyecegi
ongorilmektedir (Grafik 5.2.12).

5.3 Para Politikasi Uygulamalar
Piyasa Gelismeleri

22 Kasim 2017 tarihinden itibaren TCMB blinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda
bankalarin borg alabilme limitlerinin gecelik vadede yapilan islemler icin sifira dusirilmesiyle birlikte
sistemin fonlama ihtiyacinin tamami GLP’den saglanmaya baslanmistir (Grafik 5.3.1). BIST Bankalararasi
Repo-Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz 2017 yili Ocak ayindan
bu yana TCMB ortalama fonlama faizine yakin seyretmektedir (Grafik 5.3.2). Kisa vadeli piyasa faizlerinin
TCMB fonlama faizine yakin seyretmesinin, para politikasinin etkinligine iliskin olumlu bir gosterge oldugu
degerlendirilmektedir (Kutu 5.1). 2017 yili boyunca para politikasinin dngorulebilirligi de dnemli dlclide
artmistir.

Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 5.3.2: Kisa Vadeli Faizler (5 Ginlik Hareketli
Ortalama, Milyar TL) Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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Son dénemde jeopolitik risklerin bir miktar azalmasi ile uzun vadeli kur takasi faizlerinde bir dnceki Rapor
dénemine gore sinirh bir gerileme gozlenirken kisa ve orta vadeli kur takasi faizleri para politikasindaki
sikilasmaya paralel olarak yikselmistir (Grafik 5.3.3). Boylece, kisa vadeli kur takasi getirileri uzun vadeli
kur takasi getirilerinin Gzerinde seyretmeye devam etmistir. Mevcut Rapor déneminde, Turkiye, diger
gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi egimi en disik tlke olmayi strdlirmustir (Grafik 5.3.4).

Grafik 5.3.3: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 5.3.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% puan)
1 Kasim 2017 m 25 Ocak 2018
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Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli
tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Tirkiye icin DIBS
getirileri yerine kur takasi faizleri kullanilimistir.

Kaynak: Bloomberg.

2017 yihinin Eyltl ayr sonuna dek TCMB'nin siki para politikasi durusunun etkisiyle gerilemeye devam eden
uzun vadeli enflasyon telafileri, bu tarihten itibaren jeopolitik gelismeler, doviz kurlarinda gézlenen
oynaklik ve enflasyondaki yikselisin etkisiyle artis egilimi sergilemistir. Bununla birlikte son dénemde
enflasyondaki ylksek seyre ragmen parasal sikilasmanin artmasi ve jeopolitik risklerin gevsemeye
baslamasiyla uzun vadeli enflasyon telafileri yeniden bir miktar gerilemistir (Grafik 5.3.5). TCMB Beklenti
Anketi’'nden elde edilen 24 ay sonrasi enflasyon oranina iliskin beklenti dagihmi ise Ocak ayinda enflasyon
beklentilerinin Ekim ayina kiyasla sinirli oranda yikseldigine ve s6z konusu beklentilere iliskin belirsizligin

arttigina isaret etmektedir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5: Enflasyon Telafisi (5 Gunluk Hareketli Grafik 5.3.6: 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisine iliskin
Ortalama, %) Olasilik Dagihmi* (%)
10 Yillik Enflasyon Telafisi 5 Yillik Enflasyon Telafisi e Ekim 2017 Ocak 2018
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Kaynak: TCMB.
* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasilik
yogunluk fonksiyonlari hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.
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iki yil vadeli tahvilin getirisinde, 2017 yilinin Eyliil ayi sonunda baslayan hizli artis egilimi, Kasim ayi
sonlarindan itibaren tersine donmustir (Grafik 5.3.7). Bununla birlikte iki yillik tahvilin faizi hala gectigimiz
Rapor dénemindeki seviyelerin tzerindedir. iki yillik reel faizler enflasyon beklentilerinde gerceklesen
artisin etkisiyle gectigimiz Rapor donemindeki seviyelere gerilemistir. Ttrkiye’nin iki yil vadeli reel faizi
diger gelismekte olan Ulkeler arasinda st siralarda yer almaya devam etmistir (Grafik 5.3.8).

Grafik 5.3.7: Tiirkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Grafik 5.3.8: iki Yillik Reel Faizler* (25 Ocak 2018
Faizi* (%) itibariyla, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
*2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri ile *Ulkelerin 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, Consensus Forecasts
hesaplanan éniimizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon tahminlerinden elde edilen 6nimizdeki 2 yila iliskin enflasyon
beklentisinin gikarilmasiyla hesaplanmistir. beklentisinin gikarilmasiyla hesaplanmistir.

Para Politikasi Tepkisi

TCMB, enflasyon gorinimindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla 2017 yili boyunca parasal sikilasmayi
kademeli olarak gliclendirmistir. Bu kapsamda, 2017 yili Ocak ayi PPK toplantisinda TCMB gecelik borg
verme faiz orani ylzde 8,5’ten yiizde 9,25’e, GLP uygulamasi cergevesindeki borg verme faiz orani ylzde
10’dan ylzde 11’e yikseltilmistir. TCMB, ayrica, sene basinda doviz kuru piyasasinda gozlenen asiri
oynakliklarin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek
amaciyla bazi likidite tedbirleri de almistir. Bu cercevede, 12 Ocak tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo
ihalesi acilmamis; TCMB fonlamasi icerisindeki GLP payi kademeli olarak artirilmistir. Bunlara ek olarak,
doviz likiditesi yonetiminde esneklik saglayacak bazi dnlemler alinmistir. Bu amacla, yabanci para zorunlu
karsilik oranlari indirilmis, Turk Lirasi Depolari Karsiligi Déviz Depolari Piyasasi agiimis ve reeskont
kredilerin Tark lirasi olarak geri 6denmesine olanak taninmistir. TCMB, doviz kuru gelismelerinin gecikmeli
yansimalarina dikkat ¢ekerek GLP borg verme faiz oranini Mart ayinda ytizde 11,75’e, Nisan ayinda ise
enflasyon gorinimindn fiyatlama davranislarina dair risk olusturdugu degerlendirmesi ile yizde 12,25’e
ylkseltmistir.

2017 yiinin ilk yarisinda alinan esgdtimli politika kararlari, finansal kosullar UGzerinde ek bir sikilik
olusturmadan ddviz kurundan kaynaklanan maliyet yonll enflasyonist baskilari hafifletmeyi hedeflemistir.
Destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla, iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Bununla birlikte, toplam talep
ve kredi kosullari enflasyondaki iyilesmeyi geciktirmistir. 2017 yilinin ikinci yarisinda, enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin ulastig yiiksek seviyelerin yani sira gekirdek enflasyon gériiniminin de etkisiyle
fiyatlama davranislarina dair risklerin devamina dikkat ceken TCMB, yaptigi iletisimle para politikasinin
temkin dizeyini kademeli olarak giclendirmistir.

Kasim ayinda, doéviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik temellerden uzaklasan fiyat olusumlarinin
fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla bazi
likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren TCMB fonlamasinin tamami
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GLP kanaliyla yapilmaya baslanmis ve bdylece TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizi GLP bor¢ verme
faizi olan ylzde 12,25 seviyesinde olusmustur. Bunlarin disinda, 6 Kasim 2017'de ROM kapsaminda doviz
imkan orani Ust siniri ylizde 60’tan ylzde 55’e dUsUrtlmus; tim dilim araliklari da 5’er puan asagi
cekilerek bankacilik sistemine doviz likiditesi saglanmistir. Ek olarak, ihracat reeskont kredileri kapsaminda
belirli kredi geri 6demelerin sabitlenen doviz kuru Gzerinden Turk lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak
taninmasi da piyasadaki doviz likiditesini desteklemistir. TCMB, 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektoriin
doviz kuru riskinin etkin yonetilmesi amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri diizenlemeye
baslamistir (Kutu 5.2). TCMB, 2017 yili Aralik ay1 PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu yiksek
seviyeler ile yasanan maliyet gelismelerinin beklentiler ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini
vurgulayarak parasal durusun bir miktar daha sikilastirilmasina karar vermis; GLP bor¢ verme faiz oranini
ylzde 12,75’e ylikseltmistir.

2017 yih boyunca para politikasinin dngorilebilirligi onemli dlctide artmistir. TCMB, dnlimizdeki donemde
de, fiyat istikrarina ulasma amaci dogrultusunda likidite araclarini uygun bir bilesimle ve éngdrulebilirligi
destekleyecek sekilde kullanmaya devam edecektir. 2018 yili Ocak ayi PPK kararinda da belirtildigi tzere,
enflasyon goriniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla strdurilecektir.
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Kutu 5.1
Para Piyasas! Faiz Oranlari Uzerinde TCMB Etkinligi

Para piyasalarinin mikemmel isledigi, piyasalara erisim ve maliyet kosullari gibi unsurlarin tim
piyasa oyunculari icin ayni oldugu tam rekabetci ideal bir yapida merkez bankalarinin aldiklari faiz
kararlarinin vade ve kredi riski ile dizeltilmis tim piyasa faizlerine bire bir yansimasi
beklenmektedir." Ancak pratikte tam rekabetci kosullarin olusmamasi, cesitli dizenlemeler ve
piyasa oyuncularinin (borg veren/borg alan) davranis farklliklari, para politikasi kararlarinin piyasa
faiz oranlarina aktariminda sapmalar gézlenmesine yol acmaktadir. ideal bir yapida sifir olmasi
beklenen bu sapmalar tamamen etkin isleyen bir parasal aktarim olduguna isaret ederken, sapma
degerlerinin artmasi, aktarimin etkinliginin azaldigi seklinde yorumlanmaktadir.

Bu Kutu, son donem gelismeleri 1si§inda, TCMB’nin para piyasasi faizleri Gizerindeki etkinligini
tartismayi amaclamaktadir. Bu kapsamda, Talasli ve Unalmis (2018) tarafindan tiiretilen bir
sapma endeksi (Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksi) kullaniimaktadir. S6z konusu endeks,
bankalarin kisa vadeli fonlamalarinda énemli yere sahip olan para piyasasi faizlerinin TCMB’nin
agirlikli ortalama fonlama faizinden mutlak deger sapmalarinin hacim ile agirlikl bir toplami
seklinde hesaplanmaktadir.?

Turkiye icin Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksi hesaplamasinda bankalarin kisa vadeli
fonlamalarindaki géreli dnemleri dikkate alinarak Borsa istanbul Repo/Ters Repo Pazari gecelik
repo faiz oranlarina ek olarak bir hafta vadeli kur takasi faiz oranlari da kullaniimistir.? Bir hafta
vadeli kur takasi faiz oranlari ABD dolari/Tirk lirasi vadeli doviz islemlerinde ima edilen faiz
oranlari kullanilarak vade priminden arindirilmis ve bu yolla tiim faiz oranlari gecelik faiz orani
seklinde ifade edilmistir.* Endeks hesaplamasinda Borsa istanbul (BIST) Repo-Ters Repo Pazari ve
Bankalar arasi Repo/Ters Repo Pazarlarinda gecelik vadede olusan agirlikli faiz oranlari ile bir
hafta vadeli kur takasi faiz orani kullaniimistir. BIST Bankalar arasi Repo/Ters Repo Pazart igin sz
konusu pazardaki TCMB fonlama tutarlari disilerek sadece bankalarin birbiriyle olan islemleri
dikkate alinmis ve TCMB-disi repo islemleri agirlikli faiz orani endeks hesaplamasina dahil
edilmistir.

Turkiye icin hesaplanan endeksin 2010 yilindan itibaren gelisimi incelendiginde, TCMB para
politikasi uygulamalarinin piyasa faiz oranlarinin fonlama faizinden sapmalarini dnemli dlciide
etkiledigi gozlenmektedir (Grafik 1). 2010 yili sonrasinda, donem donem aktif sekilde kullanilan
faiz koridoru ve likidite yonetimi (fonlama kompozisyonunun glnlik olarak belirlenmesi) kisa
vadeli faiz oranlarinda yiksek sapmalar gbzlenmesine yol agmistir. Para Piyasasi Faiz Sapma
Endeksi, 2014 yili baslarindan itibaren fonlama kompozisyonundaki gelismeler ve ek parasal
sikilastirma (EPS) uygulamasina son verilmesi ardindan dusis egilime girmis; 2016 yili ikinci
yarisindan itibaren ise tarihsel ortalamasinin altina gerilemistir.

! buffie ve Krishmamurthy (2016).

? Talasli ve Unalmis (2018, devam eden calisma), diger piyasalardaki faiz oranlarini dikkate alarak farkli kapsamlarda da endeksler tiiretmektedir.

: Kara (2015) ve Kugik ve digerleri (2016), Tirkiye'de para politikasi aktarim mekanizmasinda BIST repo faizlerinin kritik Gnem tasidigini vurgulamakta,
Unalmis (2015) ise bankalarin para piyasalarinda TCMB disi kaynaklardan da bor¢lanabilmelerini géz éniinde bulundurarak efektif fonlama faizi
hesaplamasina TCMB disi BIST ve kur takasi piyasasi hacimleri ile faizlerini dahil etmektedir.

* Duffie ve Krishnamurty (2016) yayilim endeksi hesaplamasinda kullandiklari faiz oranlarindan bazilarini vade primine ek olarak kredi riskinden de
arindirmaktadirlar. Turkiye icin kisa vadeli glivenilir bir kredi riski gostergesi bulunmadigi icin ¢alismada kullanilan faiz oranlarinda s6z konusu arindirma
yapilamamistir.
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2017 yilinda, TCMB’nin parasal durusta ve likidite adimlarinda 6ngorulebilirligin artirilmasi
cabalarinin da bir sonucu olarak Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksi, tarihsel ortalamasinin oldukca
altinda dalgalanmayi strdirmusttr. TCMB’nin Geg Likidite Penceresi (GLP) fonlamasini artan
agirlikta kullanarak 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren tiim fonlamasini bu kanaldan
gerceklestirmesi, likidite yonetimine iliskin belirsizliklerin daha da azalmasina yol agmistir.

Grafik 2: Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksinin Alt
Bilesenleri* (Ug Aylik Hareketli Ortalama, baz puan)
BIST Repo-AOFF Mutlak Farki

Grafik 1: Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksinin Tarihsel
Gelisimi* (Uc Aylik Hareketli Ortalama, baz puan)
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Kaynak: BIST, TCMB.

*Alt bilesenler, BIST repo ve 1 hafta vadeli kur takasi faiz
oranlarinin TCMB AOFF’ den mutlak farkidir. Noktali gizgiler 2010-
2017 donemindeki ortalamalari gostermektedir.

Kaynak: BIST, TCMB.
*Diz ¢izgi 2010-2017 dénemindeki ortalamayi gostermektedir.

Endeksi olusturan temel bilesenlere bakildiginda (Grafik 2), aktif koridor uygulamasi nedeniyle
donem doénem BIST repo oraninin TCMB AOFF'den belirgin sekilde saptigi gozlenmektedir.
TCMB’nin 18 Ocak 2017 tarihinden itibaren TL Depolari karsiligi Doviz Depolari Piyasasi islemleri
gerceklestirmesinin de son donemde kur takasi piyasa faizlerinin diger para piyasasi faizleri ile
daha uyumlu hareket etmesini saglayarak sapma endeksindeki azalis egilimine olumlu katki
yaptigl degerlendirilmektedir.

Para politikasi faiz kanalinin etkin olarak calisabilmesi icin politika faizinin kisa vadeli para piyasasi
faizlerine geciskenliginin glicli olmasi gerekmektedir. Zira kisa vadeli para piyasasi faizlerine
geciskenlik, diger piyasa faizlerine (DIBS, kredi, mevduat vb.) aktarimda ilk adimi olusturmaktadir.
Son yillarda maliyet ve talep yonli glcli enflasyonist baskilarla micadelesini devam ettiren
TCMB, fiyat istikrarina ulasma amaci dogrultusunda para politikasini kademeli olarak
sikilastirmanin yanisira likidite politikasinda ongorulebilirligi desteklemek icin de cabalarini
surdirmektedir. Bu kapsamda, Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksinin bir stiredir tarihsel olarak
dusuk seviyelerde seyretmesinin, para politikasinin etkinligine ve dngorilebilirligine iliskin olumlu

bir gbsterge oldugu degerlendirilmektedir.
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Kutu 5.2

Turk Lirasi Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihalelerine (TUVDI)
lliskin GUncel Gelismeler

TCMB, 20 Kasim 2017 tarihinde doviz piyasalarinda derinligi saglamak ve reel sektorin doviz kuru
riskinin etkin yonetilmesine katkida bulunmak amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Doviz Satim ihaleleri
(TUVDI) diizenlemeye baslamistir. Duyurulan ihale takvimine gére 2017 yil sonuna kadar vadeli
ddviz satim pozisyon stoku planlandigi gibi 3 milyar ABD dolarini agmamis; 28 Aralik 2017
tarihinde 2,85 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 1).

Grafik 1: TUVDI Satim Pozisyon Stoku Grafik 2: 1 Ay Vadeli ihalelerin Teklif Dagilimi*
(Milyon ABD Dolarr)
3500 4,05
3000 . 4,00
2500 | L ! 3,95
Py
2000 I ' 3,90
1500 g, 3,85
p v
1000 !
L g 3,80
500 3,75
L S ‘ ‘ ‘ : : : : - 3,70
i — i — — — o o — — o o~ (V] o~ — —
S o0 [} < o~ S ~ A - - - A - = Q Q
N o~ o — o~ on o — o o0 (o) < o~ o N~ LN
o~ [g\] o i (g\] on o —
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

(*) Grafikler ihalelerin en dustik, agirlikli ortalama, en yuksek
fiyatlari ile ihale giinti saat 16:00’daki bir ay vadeli USD/TRY
forward kur kullanilarak olusturulmustur. Grafikte yer alan
kutularin dikey genisligi ise ihalede olusan ortalama fiyat ile
forward kurun farkini géstermektedir.

S6z konusu ihalelerin vade tarihinde anaparalar el degistirmemekte, vade tarihindeki spot kurun
ihalede olusan kur seviyesinin altinda veya tzerinde gerceklesmesi durumunda bankalar/TCMB
spot kur ile vadeli kur fiyati arasindaki farki TL cinsi olarak karsi tarafa olarak 6demektedir. TCMB
bu islemlerde doviz satim pozisyonunda olurken, ihaleyi kazanan bankalar ise doviz alim
pozisyonu tasimaktadir. Bu ihaleler herhangi bir doéviz hareketi icermedigi icin TCMB’nin brit ve
net doviz rezervlerinde bir degisiklige yol agmamaktadir.' Ayrica, vadeli déviz satim pozisyonu
nedeniyle olusabilecek net 6demelerin hacmi itibariyla TCMB’nin kar/zarar dengesinde belirgin
hareket yaratmasi beklenmemektedir. islemlerin vade giiniinde USD/TRY kurunun ihalede olusan
kur seviyesinden daha dusuk kalmasi halinde TCMB kar elde edecek; yiiksek kalmasi halinde ise
TCMB’nin sahip oldugu net rezervler dolayisiyla dovizde tasidigl uzun pozisyon nedeniyle karlilig
dengelenecektir.

Islemler doviz anapara degisimi icermedigi icin spot doviz piyasasinda olusabilecek bir déviz
talebini karsilamaktan ziyade dne cekilen doviz talebini sinirlamada etkili olabilecektir. Vadeli
doviz 6demesi olan kurumsal sirketlerin TUrk lirasinda deger kaybi yasanan donemlerde s6z
konusu taleplerini dne almalari, spot doviz piyasasinda kurlar tzerinde hem seviye hem de

! Ayrintili bir tartisma igin bakiniz, Ktigtk ve dig. (2017).
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oynakligin ylkselmesine yol acabilmektedir. Bu ihaleler yoluyla reel sektorin kur riskini ydonetme
kapasitesinin artirilmasi yaninda 6zellikle doviz piyasalarinda stres donemlerinde 6ne alinan
kurumsal doviz talebinin sinirlandirilarak déviz kurlarindaki kisa vadeli oynakligin azaltiimasi
amaclanmaktadir.

Bir ay vadeli ihale tekliflerinin dagilimina bakildiginda, ilk dizenlenen ihale ile uluslararasi
piyasalarin tatil oldugu 25 Aralik 2017 tarihinde diizenlenen ihalelerde tekliflerin birbirinden uzak
dagildigi, diger glinlerde ise ihale tekliflerinin birbirine yakin olustugu gézlenmektedir (Grafik 2).

Sonuc olarak, TCMB’nin sundugu TUVDI'nin gerek ihalelere gelen teklif miktarlari gerekse
ihalelerde olusan fiyatlarin rekabetci bicimde olusmasi dikkate alindiginda piyasa acisindan etkili
bir ara¢ olma potansiyeli tasidigi degerlendirilmektedir. Déviz piyasalarinda derinligin artmasina
katki saglayacak olan s6z konusu ihalelerin 6nimuzdeki donemde piyasalarda dengeleyici bir rol
oynamasi beklenmektedir.
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