Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Kosullar ve Para Politikas!

2017 yiinin ik geyreginde, ABD'nin segim sonrasi politikalarna iliskin algida normallesme ve Mart
ay! ile birlikte Fed politikalanna iliskin belirsizliklerin azalmasi kdresel finansal piyasalardaki oynakliklar
dUsUren faktérler olmustur. Buna ek olarak, kUresel bUyUmeye iliskin olumlu beklentiler, gelismekte olan
Ulkelere dair risk algilamalarinin olumlu seyretmesine neden olmustur. Bunun sonucunda, son dénemde,
gelismekte olan Ulkelerde yogun portfdy girisleri gdzlenmis, uzun vadeli faizler gerilemis, borsa endeksleri
ve yerel para birimleri deger kazanmistir.

Gectigimiz Rapor ddneminden bu yana kiresel risk istahinin artmasina bagl olarak Turkiye'de de
portfdy girisleri gézlenmistir. Para politikasindaki siklasma adimlarnin etkisiyle getiri egrisinin egimi tersine
dénmus, Turk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde aynsarak ge¢cmis dénem
kayiplarni kismen telafi etmistir. Diger yandan, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar,
kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi kosullarn toparlanmaya devam
etmektedir. 2017 yiinin ilkk ceyreginde, tUketici kredilerinde ve TUrk lirasi cinsinden ticari kredilerdeki canli
seyrin etkisiyle toplam kredi bUyUmesi gecmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢cikmistir. Aynica, isletmelere
yonelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalarnn KOBI'lere uyguladidi standartlar bir miktar
gevsemigtir.

TOm bu gelismelerin toplulastinimis bir yansimasi olarak dusunUlebilecek Finansal Kosullar Endeksi,
2017 yilinin ilk ceyredinde sinirl miktarda sikilastiner yénde gerceklesmistir (Grafik 5.1). ik ceyrekte, kredi
kosullan (kredi faizi ve kredi standartlan) endekse destekleyici ydnde katki verirken, getiri egrisinin egimi,
reel efektif ddviz kuru, borsa getirsi, gbsterge faiz ve EMBI endeksi sikilastincr yénde etkilemistir
(Grafik 5.2).
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TCMB, enflasyon g&rinimUne karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran
destekleyici durusunu korumaktadir. 2017 yili Nisan ayl PPK toplantisinda, enflasyon gérGnimindeki
bozulmay! sinilamak amaciyla parasal sikilastirmanin - giglendiriimesine  karar  verilmistir.  Parasal

sikilastirma ilave TUrk lirasi ve ddviz likiditesi dnlemleri ile de desteklenmektedir (Kutu 5.1).
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5.1. Finansal Piyasalarda Géreli Performans
Risk Algilamalar ve Portfdy Hareketleri

Son dénemde, kiresel buyUmedeki toparlanma sinyalleri ve Fed politikalanna iliskin belirsizliklerin
azalmasi, gelismekte olan Ulkelere dair risk algilamalarini olumlu ydnde etkilemis; uluslararasi portfdy
yatinmlan gelismekte olan Ulkelere ydnelmistir. Gectigimiz Rapor déneminden bu yana, TUrkiye'nin risk
primi diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yénde aynsmistir (Grafik 5.1.1). TUrkiye'ye ydnelen portfdy
akimlarn ise, sene basindan bu yana birikimli olarak, gecmis vyillar orfalamasina yakin seyretmistir
(Grafik 5.1.2). Turkiye'ye portfdy girisleri yilin ilk iki ayinda hisse senedi piyasasi kaynakl olurken, Mart ve
Nisan aylar ile birlikte DIBS piyasasinda da girisler gdzlenmeye baslamistir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
Dé&viz Kurlan

Gelismekte olan Ulke para birimleri, gec¢tigimiz Rapor dénemine gére ABD dolar karsisinda sinirli
dUzeyde deger kazanmistir (Grafik 5.1.3). Turk lirasi ise Ocak ayindan itibaren uygulanan parasal
sikilastirmanin  etkisiyle, gecmis ddnem kayiplanni bUyUk &lcUde geri alarak, benzer Ulke para
birimlerinden olumlu yénde aynsmistir. KUresel risk istahindaki artisa bagl olarak, gelismekte olan Ulke
para birimlerinin ima edilen kur oynakliginda da dUsUs edilimi gézlenmistir (Grafik 5.1.4). Ancak, yakin
dénemde, Fed'in sene sonunda bilanco kUcUltmeye baslayabilecegi sinyalleri, GUney Afrika’daki siyasi
olaylar ve jeopolitik gelismeler TUrkiye ve diger gelismekte olan Ulke para birimlerinin kur oynakliklarinda
dalgalanmalar yasanmasina neden olmustur. Sonug olarak, Turk lirasinin ima edilen kur oynaklid,
gectigimiz Rapor dénemine gére daha dUsuk duzeye gerilemistir.
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Grafik 5.1.3
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolari

Grafik 5.1.4
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Piyasa Faizleri

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika,
Polonya, Filipinler, Malezya, GUney Afrika, Endonezya, Romanya ve
Macaristan yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Ocak Ay Enflasyon Raporu’ndan bu yana, gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde,

basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerin para politikalanna dair beklentiler ile Ulkelerin makroekonomik

goérunUmleri temel belirleyiciler olmustur. Olumlu seyreden kuresel risk istahinin etkisiyle pek cok Ulkede

piyasa faizleri hem kisa hem de uzun vadelerde duUsUs gostermistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

TUrkiye'de ise, TCMB'nin parasal sikilastirma adimlannin etkisiyle, piyasa faizleri kisa vadelerde artis

gOstererek, diger gelismekte olan Ulkelerden yukan yénlU ayrnismistir.

Grafik 5.1.5.
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Grafik 5.1.6.
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, Meksika, Polonya, Romanya, GUney Afrika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Tirkiye.
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5.2. Kredi Kosullar
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

TUketici kredisi ve ticari kredi faizlerinde bir sGredir gézlenen dusus edilimi 2017 yilinin basinda
durmustur (Grafik 5.2.1 ve Grafik 5.2.2). 2017 yiinin ilk ¢geyredinde, gerek tUketici gerekse ficari kredi
faizleri artmig; ancak séz konusu artis, TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yUkselise kiyasla sinirli

dUzeylerde kalmistr. Bu durumun ikfisadi faaliyete iliskin géreli olumlu beklentiler ve kamu kredi

garantileri  sayesinde bankalarn kredi verme istahinin  arfmasindan  kaynaklanmis  olabilecedi

dUstnUimektedir. TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda, gectigimiz Rapor déneminden bu
yana konut kredisi faizlerinde dUsUs ediliminin sGrdUguU, tasit ve ihtiyag kredisi faizlerinde ise ilimli arfislar
oldugu gdzlenmistir. 14 Nisan 2017 itibanyla, ortalama tUketici ve ticari kredi faizleri, siraslyla, yizde 14,8

ve yUzde 15,1 olarak gerceklesmistir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Bankacilik sektéronin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa

vadeye sahip mevduatlara édenen faiz orani, gectigimiz Rapor déneminden bu yana ilimh bir arti
sergilemistir. Benzer bir hareket ticari kredi faiz oraninda da gériimus, ticari kredi faizi ile mevduat faizi

arasindaki fark sinirli dUzeyde artarak 14 Nisan 2017 itibanyla 467 baz puan olmustur (Grafik 5.2.3). Kredi-

mevduat faiz farki gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir.

2017 yiinin ilk geyredinde, mevduat faizlerindeki artisin yani sira, bankalann mevduat disi
fonlama maliyetleri de yUkselmistir (Grafik 5.2.4). Gec¢tigimiz Rapor déneminden bu yana, mevduat

faizleri 91 baz puan artarken, bankalarca ihrag edilen tahvil ve bono faizleri 118 baz puan yUkselmistir.
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Grafik 5.2.4.

Bankalann Fonlama Maliyetlerine iliskin Géstergeler

Grafik 5.2.3.
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Kredi Hacmi

2017 yilinin ilkk ceyregdinde, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar, kamu maliyesi
tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi bUyUmesindeki toparlanma egilimi devam etmigtir.
Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple iliskisini
dzetleyen bir gésterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani, bir dnceki ceyrede goére artis

kaydederek, 2017 yilinin ilkk ceyredinde yUzde 7 seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

2017 yiinin ilkk ceyregdinde, finansal oimayan kesime kullandinlan kur etkisinden arnndirimig toplam
kredilerin yillik degisimi yaklasik yUzde 15,5 oraninda gerceklesmistir (Grafik 5.2.6). Kredilerin alf
kalemlerinin yillik bUyUmelerine bakildiginda, tUketici gbvenindeki kismi toparlanma, makro ihtiyati tedbir
ve tesviklerin eftkisiyle tUketici kredilerindeki artis egiliminin devam ettigi gérUimektedir. Buna ek olarak,
son dénemde, KOSGEB kredileri ve Kredi Garanti Fonu gibi ticari kredilere dair tesviklerin devreye
girmesiyle ficari kredi blGyUmesi de artis kaydetmistir. Bu gcercevede, 2016 yilinin dérdincl ¢eyreginden

itibaren artis egiliminde olan toplam kredilerin yilliklandinimis bUyUime orani, 2017 yiinin Mart ayindan bu
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yana ticari krediler kaynakli olarak ivme kazanmis ve gecmis yillar orfalamasinin Ustine ¢ikarak 14 Nisan

2017 itibanyla yUzde 33,4'e yUkselmistir (Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.7.

Toplam Kredilerin BUyUme Hizlarninin Gegmis Yillarla
Karsilastinimasi

(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arnndinimis, YUzde)

2007-2015 Ortalamasi 2016 2017

50 - r 50
45 - 45
40 | b 40
35 - r 35
30 - r 30
25 4 r 25
20 4 r 20
15 A F 15
10 | M\/\/"A L 10
54 r5
0 T T T T T T T T T T T 0

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gec¢mis Yillarla
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2017 yiinin Mart ayinda hizlanan ficari krediler bUyUme orani, tarihsel ortalamasina gére daha

yUksek seviyelere gelmistir (Grafik 5.2.8). Ticari kredilerdeki yUkselisin, destekleyici maliye politikalarinin

da eftkisiyle, TUrk lirasi cinsi ticari kredilerin yilliklandinimis boyUme oranindaki guclU artistan kaynaklandidi

gorulmektedir (Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, yabanci para cinsinden kullandirlan ficari kredilerin

yillklandinlmis bUyUme orani, kur gelismeleri, yabanci para fonlama maliyetlerindeki artis ve zayif

seyreden yatinm istahi nedenleriyle sene basindan itibaren sifinn alfinda gerceklesmistir.

Grafik 5.2.9.

TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
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Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda, 2017 yilinin ik ¢ceyreginde, konut

Grafik 5.2.10.
TUketici Kredilerinin BOyUme Hizlan
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, YUzde)
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kredilerindeki gUclU seyrin devam ettigi gérUimustUr (Grafik 5.2.10). Tuketici kredileri icerisinde en bUyUk

paya sahip olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme orani, destekleyici makro ihtiyati politikalar ve

maliye politikasi tesvikleri sebebiyle gecmis yillar ortalamasinin Uzerinde seyretmeye devam etmis ve 14

Nisan 2017 itibanyla yaklasik yUzde 27,1 olmustur. Ihtiyac kredileri bUyUmesi de bir miktar ivme

54

Enflasyon Raporu 2017-I



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

kaybetmekle birlikte son ceyrekte guclU seyrini korumus ve yilliklandirimis bUyUme orani yaklasik yizde
16 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, 2016 yilinin son ceyredinde OTV artisi éncesi talebin éne
alinmastyla artan tasit kredileri bUyUmesi, yakin dénemde tekrar mevsimsel dUzeylerine gerilemis ve

yilliklandinlmis bUyUme orani 14 Nisan 2017 itibanyla yaklasik yUzde -9,6 olmustur.

Kredi Standartlar

2017 yiinin ik ¢eyreginde, bankalarn isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlarda sikilasma
egiliminin durdugu gérilmektedir (Grafik 5.2.11). Olcek bazinda bakildiginda, KOBI'lere verilen kredilerin
standartlannin; vade ayrnminda bakildiginda hem kisa hem uzun vadeli kredi standartlannin; para cinsi
ayriminda bakildiginda ise TL cinsi kredi standartlarninin gevsedigi; buUyUk isletmelere verilen kredi
standartlannda dedisiklik olmazken, YP cinsi kredilerde bir miktar sikilasma gerceklestigi gdzlenmistir.
Bankalara gore, kredi standartlanni sikilastincr yénde etkileyen en dnemli faktér genel ekonomik
faaliyetlere iliskin beklentiler olmakla birlikte séz konusu faktérin bir dnceki ceyrege godre sikilastinci
yéndeki etkisi daha dUstktir. isletmelere verilen kredilerin teminat kosullarnin ise bu dénemde

degismedigi gdzlenmistir.

Ankete katilan bankalarn yaniflarina gore, isletmelerin kredi talebinin yilin ik ceyredinde bir
miktar distigo gériimektedir (Grafik 5.2.12). Olcek aynminda bakildiginda, KOBI'lerin kredi talebinde
artis goérilmektedir. Vade ve para cinsi aynminda bakildiginda ise, kisa vadeli kredi ve TL cinsi kredi
talebinde belirgin degisiklik gdzlenmezken uzun vadeli kredi ve YP cinsi kredi talebinde ise dusus
goOrulmustUr. Kredi talebindeki daralmanin en dnemli nedeni sabit yatinmlardaki zayif seyir olmakla
birlikte borcun yeniden yapilandirnimasi intiyaci kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmistir.
Bankalann 2017 yili ikinci ceyrege iliskin beklentilerine gére isletmelere verilen kredilerin standartlarnin

degismeyecedi dngodrilmektedir. isletmelerin kredi talebinde ise YP krediler haric artis beklenmektedir.

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
isletmelere ve Bireylere Verilen Kredi Standartlan™** isletmelerin ve Bireylerin Kredi Talebi**
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**Net Degdisim YUzdesi. (>0= Gevsetme; <0= Sikilastirma)
*2017 ikinci geyrek verisi bankalann beklenti degeridir.
Kaynak: TCMB, KEA.

Kredi EQilim Anketi'nde bireysel kredilere ydnelik yanitlar incelendiginde, 2017 yili ik ceyreginde
konut kredilerine uygulanan kredi standartlannda sikilasma gérUlirken ihtiyag kredilerine uygulanan
standartlarda dedisiklik gdézlenmemektedir (Grafik 5.2.11). Bireysel kredi talebi bakildiginda ise konut ve
ihtiyac kredisi talebinde artis gdzlenmistir (Grafik 5.2.12). Bankalara goére, tUketici glveni konut kredisi

talebini azaltici yonde eftkilerken, konut piyasasina iliskin beklentiler séz konusu talebi artincr yénde
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etkilemistir. intiyac kredilerinde, menkul kiymet alimlan ve dayanikli tUketim mallanna yapilan harcama
talebi artiran, tUketici glivenindeki bozulma ve krediler Uzerindeki vergi ve benzeri yUkler talebi azaltan
faktorler olarak belirtilmistir. Bankalann 2017 vyili ikinci ¢ceyrek beklentilerine gére bireysel kredilere

uygulanan kredi standartlannin degismeyecedi; ancak, konut ve ihtiyag kredilerinde talep artis olacagi

ongorilmektedir.
5.3. Para Politikasi Uygulamalar

Piyasa Gelismeleri

TCMB fonlamasi, 2016 yilinin genelinde agirlikl olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile yapilmistir.
Ancak, 2017 yil basinda déviz piyasasinda yasanan ikfisadi temellerden kopuk hareketlilik Gzerine TCMB
tarafindan gUglU bir parasal sikilastirma yapilmistir. Buna gére, 12 Ocak 2017'den itibaren bir hafta
vadeli repo ihalelerine ara veriimis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltiimis ve sistemin fonlama
intiyacinin giderek artan bir kismi Geg¢ Likidite Penceresinden (GLP) saglanmaya baslanmigtir

(Grafik 5.3.1).

Grafik 5.3.1. Grafik 5.3.2.
TCMB Fonlamasi* Bankalarnn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan
fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

Bahsi gecen likidite uygulamalarnnin yani sira, Ocak ayr PPK toplantisinda marjinal fonlama ve
GLP faiz oranlarinin, Mart ayr PPK toplantisinda da GLP faiz oraninin arfinimasinin etkisiyle, TCMB agirlikl
ortalama fonlama faizi yUkselmistir. GUclU parasal sikilasma, BIST Bankalararasi Repo/Ters Repo
Pazarnnda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan ortalama faiz ve bir hafta vadeli kur takasi faizine
de yansimistir (Grafik 5.3.2).

TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen TCMB agirlikli ortalama fonlama faizine iliskin beklenti
dagilimi, Nisan ayinda, Ocak ayina kiyasla daha dusuk beklenti oynakligi ima ederken, beklentinin orta
noktasi Nisan ayinda TCMB agirlikli ortalama fonlama faizinde degisiklik olmasinin beklenmedigine isaret

etmektedir (Grafik 5.3.3).
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Grafik 5.3.3.
TCMB AGrrlikli Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine lliskin Olasilik Dagilimi*
(YOzde)
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* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasiik yogunluk fonksiyonlar
hesaplanmistir. Grafikte yer alan kesikli dikey cizgiler, ilgili anketlere iliskin cevaplann toplandigi
dénemdeki cari agrrikl ortalama fonlama maliyetini géstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Kisa vadeli kur takasi getirileri bir dnceki Rapor déneminden bu yana TCMB'nin sikilastinc para
politikasi uygulamalarinin  etkisiyle belirgin bicimde yUkselirken, uzun vadeli kur takas getfirilerinde
herhangi bir degisikik meydana gelmemistir (Grafik 5.3.4). Bunun sonucunda, kur takasi getiri egrisi
tersine donmuUstUr. Tahvil getirilerinde de benzer bir hareket gdzlenmis, getiri egrisinin egimi azalmigstir.
Bdylece, Turkiye, diger gelismekte olan Ulkeler arasinda Rusya’nin ardindan getiri egrisi egimi en dusuk
Ulke olmustur (Grafik 5.3.5).

Grafik 5.3.4. Grafik 5.3.5.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri EQrisi EQimleri*
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* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli tahvil
getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Turkiye icin DIBS getirileri yerine kur
takasi faizleri kullanimistr.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB tarafindan uygulanmakta olan sikilastinc likidite politikalarnnin etkisiyle, iki yil vadeli tahvilin
getirisinde de sinirl arfislar gézlenmistir (Grafik 5.3.6). S6z konusu artiglarla birlikte enflasyon beklentilerinin

de yUkselmesi nedeniyle 2 yillik reel faizlerdeki artis daha az olmustur (Grafik 5.3.7).
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Grafik 5.3.6. Grafik 5.3.7.
TUrkiye'nin Iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* iki Yillik Reel Faizler*
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*2 vyilik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketfi'nden alinan *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirilerinden, Consensus Forecasts
énUmizdeki 2 yila iliskin  TUFE enflasyon beklenfisinin - cikanimasiyla tahminlerinden elde edilen 6nUmUzdeki 2 yila iliskin enflasyon beklentisinin
hesaplanmuistir. cikarimastyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Para Politikasi Tepkisi

2017 yil Ocak ayinda déviz kurlarinda gdézlenen asin hareketlilik, enflasyon gérinimuone dair
yukar yonlU riskleri artirmistir. TCMB, ddviz kuru gelismelerinin gecikmeli efkisi ve islenmemis gida
fiyatlarndaki oynaklik nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki belirgin yUkselisin devam edebilecegdi
Ongoristyle  enflasyon gdrGnUmindeki  bozulmayr sinirlamak amaciyla  parasal  sikilastirmanin
gUclendiriimesine karar vermistir. Bu cergcevede, 2017 yil Ocak ayl PPK toplantisinda marjinal fonlama
orani yUzde 8,5'ten yUzde 9,25'e, gec likidite penceresi uygulamasi cercevesinde, borc verme faiz orani
yUzde 10'dan yUzde 11'e yUkseltilmistir.

2017 yii Ocak ayr basinda doéviz kurunda yasanan oynakliklann ve ekonomik temellerden
uzaklasan fiyatlama hareketlerinin fiyat istikrar ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegdi olumsuz etkileri
bertaraf etmek amaciyla baz likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinden
itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agmamistir. Buna ek olarak, TCMB bunyesinde faaliyette bulunan
Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarnn borc alabilme limitleri, 11 Ocak 2017 tarihinden itibaren
kademeli orak 22 milyar TUrk lirasindan 11 milyar TUrk lirasina dUsUrUlmUstor. 16 Ocak 2017 tarihinden
itibaren gerekli gérilen ginlerde Borsa istanbul binyesindeki Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarinda

TCMB tarafindan yapilan fonlama tutar sinilandinimaya baslanmistir.

Yukarnda bahsi gecen tedbirlere ilave olarak, 10 Ocak 2017 tarihinde yabanci para zorunlu
karsilik oranlan da tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Ayrica, TCMB, Turk lirasi ve ddviz
likiditesi ydnetimindeki esnekligin ve arag ¢esitliliginin artinimasi amaciyla, 17 Ocak 2017 tarihinde, Tirk
Lirasi Depolar Karsiigr Déviz Depolar Piyasasini agmistir. Doviz likiditesi ydnetiminde esneklik saglayacak
bir diger tedbir de 17 Subat 2017 tarihinde reeskont kredilerinin geri 8denmesine yénelik alinan karar
olmustur. Buna gére 1 Ocak 2017 tarihinden énce kullandinlan ve 31 Mayis 2017 (ddhil) tarihine kadar
vadesi dolacak olan ihracat ve déviz kazandincr hizmetler reeskont kredilerinin, kredi vadesinde
d6denmesi kaydiyla, geri 6demelerinin TUrk lirasi olarak da yapilabilmesine imké&n taninmistir. Bu
islemlerde, TCMB tarafindan 2 Ocak 2017 tarihinde ilan edilen ddéviz alis kurlannin esas alinacagdi

duyurulmustur.
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Ocak ayinda para politikasindaki siki durusun gUclendiriimesi ile finansal gostergelerde iyilesme
gbzlenmistir. Ayrica, TCMB fonlama faizindeki yUkselise karsin kredi faizleri iimli seyretmekte, blylime
gorunUmundeki kismi toparlanma, makro ihtiyati dizenlemeler ve kamu tesviklerinin eftkisiyle kredi
bUyUmesindeki canlanma devam etmektedir. Mart ayi itibanyla, iktisadi faaliyette gdzlenen iiml
edilime ragmen TUrk lirasindaki birikimli deder kaybina bagl olarak ortaya c¢ikan maliyet baskilarn
enflasyonda belirgin bir yUkselise yol agmistir. Déviz kurlarindaki oynaklik, maliyet kanaliyla oldugu kadar
beklenti ve fiyatlama davranisi kanaliyla da enflasyon Uzerinde yukan yonli risk olusturmustur. llaveten,
doviz kuru gelismelerinin gecikmeli yansimalarnin yani sira dzellikle islenmemis gida fiyatlarndaki baz
etkisi kaynakl olarak, kisa vadede, enflasyondaki yUkselisin devam edecegdi dngorilmustir. Bu
gelismeler sonucunda, Mart ayr PPK toplantisinda, GLP bor¢ verme faiz orani yUzde 11'den yUzde
11,75'e yUkseltilmistir.

Son aylarda yasanan maliyet yonlU gelismeler ve gida fiyatlanndaki oynaklik enflasyonun hizli bir
yUkselis gdstermesine neden olmustur. Yakin dénemde risk istahinda gézlenen artis maliyet kaynakl
baskilan bir miktar siniMasa da enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturmaktadir. Bu nedenle, Nisan ayinda, enflasyon gérinimindeki bozulmayi sinilamak amaciyla
parasal sikilastirmanin guc¢lendiriimesine karar verilmis; GLP bor¢ verme faiz orani yizde 11,75'ten yUzde
12,25'e yUkseltilirken diger TCMB faizleri sabit tutulmustur.

Yilin ik ¢eyreginde alinan esgidUmlU politika kararlar, finansal kosullar Uzerinde ek bir sikilik
olusturmadan doéviz kurundan kaynaklanan maliyet yonlU  enflasyonist baskilan hafifletmeyi
hedeflemistir. Bu cercevede, kredi kanalini daha da olumsuz etkilemek yerine, ddviz piyasasina etki
eden, ancak reel ekonomi Uzerindeki yansimalan daha sinirh olan bir politika uygulanmistir. Nitekim
makro ihtiyati politikalann ve krediye erisimi desteklemek icin alinan diger énlemlerin etkisiyle, kredi
faizlerindeki artisin, bu asamada sinirli kaldigi gértimektedir. Diger taraftan, 2016 yilinin Kasim ayindan
itibaren yapilan parasal sikilastirmanin diger piyasa faizleri Uzerinde belirgin bir etkisi olmustur. S6z konusu
dénemde, BIST gecelik repo faizi ve kur takasi faizinin TCMB agdirlikli ortalama fonlama faizi ile uyumlu
hareket etmesi ve doéviz piyasasinin gdreli olarak istikrara kavusmasi, para politikasi aktarminin
amaclanan sekilde gerceklestigine isaret etmektedir. TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda,
elindeki bUtin araclan kullanmaya devam edecektir. Enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki siki durus sGrdUrUlecektir.  Enflasyon beklentfileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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TCMB Tiirk Lirasi Depolari Karsili§i Déviz Depo Piyasasi islemleri

Poro politikasinin farkll piyasalardaki etkinliginin gbglendirimesi amaciyla TCMB, ihtiya¢ halinde, aracg
cesitliligini artirmak yoluna gidebilmektedir. Bu cercevede, TCMB, 17 Ocak 2017 tarininde TL Depolarn Karsiligi
Doviz Depolan Piyasasi islemi yapacagini duyurmus; 18 Ocak 2017 tarihinde ise ilk ihale yapilmistir. TCMB’nin
gergeklestirdigi s6z konusu islemde iki adet depo islemi karsilikli olarak ayni anda yapiimaktadir. Depo islemi;
doviz, altin ya da TUrk lirasi gibi finansal bir varigin belli bir stre icin baska bir kurulusa 6ding veriime islemi
olarak tanimlanabilir. TCMB tarafindan uygulamaya konan islemde, TCMB, bankalara ddviz deposu
saglarken, bankalar da karsiiginda Turk lirasi deposu vermektedir. Vadesi bir hafta olan bu islem iki asamada
gerceklestirilir. islemin ilk asamasinda, TCMB, bankalara bir hafta sire icin déviz 8dUnc verirken, bankalar ise
ayni sUre icin TCMB'ye TUrk lirasi 6ding verir. islemin ikinci ve son asamasi ise vade siresi bittiginde yani bir
hafta sonra yapllir. Bu islemde bankalar 6ding aldiklan dévizleri faiziyle birlikte TCMB'ye iade ederken, TCMB

de bankalardan aldigi TUrk lirasini faiziyle birlikte bankalara iade eder.

TCMB, Doéviz Depo Piyasasi islemlerini, Doviz Karsiigr Efektif Aim-Satim islemlerini ve TUrk Lirasi Karsiigr D&viz
Alim-Satim islemlerini piyasadaki ddviz likiditesini dizenlemek igin arac olarak kullanmaktadir. TUrk Lirasi
Depolarn Karsiigr Déviz Depolar islemlerine de Turk lirasi ve ddviz likiditesindeki esnekligin ve arac ¢esitliliginin
artinlmasi amaciyla baslanmistir. TCMB'nin likidite yonetiminde, sistemden kalici ve etkili olarak likidite
cekilmesi icin TUrk Lirasi karsiigr déviz alim-satim islemleri kullanimaktadir. Ancak, bu yolla déviz satiimasi,
TCMB’nin doviz rezervlerinin kalici olarak azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, bir ddviz 6ding
verme yéntemi olan Turk Lirasi Depolan Karsiigr Déviz Depolan isleminde TCMB'nin rezervleri kalici olarak

azalmamaktadir.

Grafik 1. TUrk Lirasi Depolan Karsiigi Déviz Depolan Piyasasi ihale ve

Fonlama Tutan (Milyon ABD dolan) ve TL Faiz Orani (Yizde)
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Kaynak: TCMB.

TUrk Lirasi Depolarn Karsiigr Doviz Depolan ihalelerinin basladigr tarih olan 18 Ocak 2017'den itibaren ihale
tutarlan, katimcr bankalarin ihaleden aldiklan toplam ABD dolarn tutarlar ve TL faiz oranlan Grafik 1'de
gdrilmektedir. ihalelerde teklif miktan/ihale tutan orani ortalama yUzde 87 civannda olup, TL faiz orani
kademeli olarak yUzde 8'den 17 Mart 2017 itibaryla yizde 11,75'e, ABD dolarn faiz orani da ylUzde 0,75'ten
16 Mart 2017'de yuzdel'e yUkselfilmistir.
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Grofik 2'de bir hafta vadeli olarak yapilan TUrk Lirasi Depolarn Karsiig Déviz Depolar islemlerinde ihalelerde
bankalara 6ding verilen toplam ABD dolan tutanndan vadesi gelen islem foplam tutannin ddstlmesi ile
hesaplanan bir hafta birikimli hacimleri sunulmaktadir. S6z konusu islemlerin birikimli hacmi en yUksek
dUzeyine 6 Nisan 2017 tarihinde yaklasik 4.9 milyar ABD dolarn ile ulasmis olup, orfalama hacim yaklasik 3

milyar ABD dolari seviyesindedir.
TUrk Lirasi Depolar Karsiigr Doviz Depolan Piyasasi islemlerinde uygulanacak faiz oranlan ve ihale miktarlan
belirenirken bircok gdsterge takip edilir. Bunlardan bazlar

»  Kur takasi piyasalarinda benzer vadelerde olusan faiz oranlari,

» TCMB'nin o gin uyguladig likidite politikasi ve faiz oranlar,

»  Bankacllik sisteminin TUrk lirasi ve déviz likiditesi kosullandir.

Gés‘rergelerdeki degisiklikler cercevesinde ihalede uygulanan faiz oranlan ve ihale futarlan dinamik bir

yaklasimla ginlUk olarak degistirilebilmektedir.

Grofik 3, TCMB’nin Turk Lirasi Depolan Karsiigr Doviz Depo Piyasasi islemlerinde Turk lirasina uygulamakta
oldugu faiz oranlan ile ¢esitli para piyasasi faiz oranlanni géstermektedir. S6z konusu islemler likidite yonetimi
acisindan kullaniimakla birlikte kur takasi piyasalarindaki TUrk lirasi faizler icin referans olusturmayr da
saglayan hedef odakl bir politika aracidir. Nitekim séz konusu faiz oraninin devreye girmesiyle, kur takasi
piyasasi faizleri, diger para piyasasi faizlerine daha yakin ve uyumlu hareket etmeye baslamistir.

Grafik 2. TUrk Lirasi Depolan Karsiligi Déviz Depolar Grafik 3. Piyasalarda Olusan Kur Takasi Faiz Oranlari ile TL

islemlerinin Bir Hafta Birikimli Hacmi* (Milyar ABD dolan) Depolarn Karsiigi Déviz Depolan Faiz Orani ve Piyasa Faizi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, uygulanan politika neficesinde bankalann énemli bir TUrk lirasi finansman kalemi olan kur
takasi piyasasi faizlerindeki asagr yonld oynakliklarn azalmasi, para politikasi aktarnminin giclenmesini
saglamaktadir. Bdylece piyasalarda para politikasinin - etkinliginin - daha yaygin  olarak hissedildigi

gorilmektedir.
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