TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Son ddnemde, kUresel oynakliklann distk seyri ve yatinmcilann yUksek risk istahi ile birlikte
TUrkiye'ye yonelen portfdy girisleri guclU seyrini sUrdUrmUstUr. Portfdy girisleri, 2017 yilinin ilk iki ayinda
hisse senedi piyasasi kaynakli olurken, Mart ayindan itibaren hem hisse senedi hem de DIBS piyasasinda
gecmis yillar performansinin Uzerinde gUclU girisler gézlenmistir.

2017 yiinin ilk yansinda, finansal sistemi destekleyici makro ihtfiyati politikalar, kamu tedbir ve

kredi
kullanimlannin Mart ayi ile birlikte hizianmasinin etkisiyle son dénemde TUrk lirasi cinsinden ticari kredi

tesvikleri sayesinde, kredi bUyUmesindeki canlanma devam etmisti. KGF kapsamindaki
bUyUmesi ivme kazanmistir. Ancak, KGF teminatl kredilerde, tanimlanan limitin dnemli bir kisminin
hdalihazirda kullandirimis olmasi ve dne cekilen firma kredi talebinin de bUyUk dlcUde karsilanmis olmasi
nedeniyle, Haziran ayi itibarnyla kredi bUyUmesi Uzerindeki etkinin azalmaya basladigi gérilmektedir.

Onumizdeki dénemde kredi bUyUmesinin dengeli bir patikada hareket etmesi beklenmektedir.

TCMB'nin gerceklestirdigi gUclU parasal sikilastirma  sebebiyle getiri egrisinin egimi  negatif
seyretmektedir. TCMB'nin enflasyon gérunUmuonde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki durusu
koruyacagi yénundeki ilefisimi ve fonlamanin bUyUk 6lcUde tek bir kalemden (GLP) yapimasi para
politikasi belirsizligini azaltmaktadir. Para politikasindaki siki durusun da eftkisiyle, uzun vadeli enflasyon

beklentileri ve ddviz kuru oynakliklarinda gerileme egilimi devam etmistir.

TOm bu gelismelerin toplulastinimis bir yansimasi olarak dusinUlebilecek Finansal Kosullar Endeksi
(FKE), 2017 yiinin ikinci ceyregdinde finansal kosullarin iktisadi faaliyeti destekleyici bir konuma geldigine
isaret etmektedir (Grafik 5.1). ikinci ceyrekte, kredi standartlan ve borsa getirisi endekse destekleyici
yoénde katki verirken, EMBI'nin katkisi sinirl dlcUde pozitif ydnde olmustur. S6z konusu dénemde kredi faizi
ve gosterge faizin katkisi yatay seyretmis; getiri edrisinin egimi ve reel kur ise endeksi asagdl yonlU
etkilemistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1.
Finansal Kosullar ve Kredi BUyUmesi*
—— FKE (standardize)
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5.1. Finansal Piyasalarda Goéreli Performans

Risk Algilamalar ve Portfoy Hareketleri

2017 yilinda, kiresel buyUmedeki toparlanma sinyalleri ve gelismis Ulkelerin para politikalanna
iliskin belirsizliklerin azalmasi, gelismekte olan Ulkelere dair risk algilamalarini olumlu yénde etkilemis;
uluslararasi portfdy yatinmlar gelismekte olan Ulkelere ydonelmistir. Bu dénemde, TUrkiye'nin Glke risk primi
diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu ydnde aynsmistr (Grafik 5.1.1). TUrkiye'ye yodnelen portfdy
akimlarn ise, sene basindan bu yana birikimli olarak, gecmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikmigtir
(Grafik 5.1.2). Yiin ilk iki ayinda portfdy girisleri hisse senedi piyasasi kaynakl olurken, Mart ayindan
itibaren DIBS piyasasinda da gUclU girisler gézlenmesi bu olumlu performansa katki saglamistir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.

Bolgesel Risk Primleri* TUrkiye'de Portfoy Hareketleri*
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* Hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy akimlanini kapsamaktadir.
*2 Ocak 2017’ye gére birikimli degisimi gdstermektedir. DIBS verisine Repo kalemi d&hildir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
Déviz Kurlarn

Gelismekte olan Ulke para birimleri kUresel risk istahindaki déngulere paralel bir hareket izlemis,
sene basina gbére ABD dolan karsisinda deger kazanmistir (Grafik 5.1.3). Turk lirasi ise 11 Ocak’tan
itibaren TCMB'nin uyguladigi parasal sikilastirmanin etkisiyle, gecmis dénem kayiplanni bUyUk élcUde
geri almistir. KUresel risk istahindaki olumlu seyre bagdli olarak, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima
edilen kur oynaklklarinda da dusus edilimi gdzlenmistir (Grafik 5.1.4). Son dénemde, siki para
politikasinin da efkisiyle, Turkiye'nin ima edilen ddviz kuru oynakligindaki gerileme edilimi, diger
gelismekte olan Ulkelerdekinden daha gUclU olmustur.
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Grafik 5.1.3
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolarn
Karsisinda Degeri (02.01.2017=1)
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** Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, GUney Afrika, ve
Hindistan yer aimaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Piyasa Faizleri

Grafik 5.1.4
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynaklig
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney

Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,

Romanya ve §ili yer aimaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Sene basindan bu yana, gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde, basta ABD olmak

Uzere gelismis Ulkelerin para politikalarina dair beklentiler ile Ulkelerin makroekonomik gérinumleri temel

belirleyiciler olmustur. Olumlu seyreden kUresel risk istahinin ve para politikasi faiz indirimlerinin etkisiyle
pek cok Ulkede piyasa faizleri hem kisa hem de uzun vadelerde dUsUs gostermistir (Grafik 5.1.5 ve

Grafik 5.1.6). Turkiye'de ise TCMB'nin parasal sikilastirma adimlannin etkisiyle, piyasa faizleri kisa

vadelerde artis gdstererek, diger gelismekte olan Ulkelerden yukan yonlU aynsmistir. TUrkiye'de uzun

vadeli piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulkelere benzer dl¢Ude dUsUs kaydetmistir.

Grafik 5.1.5.

Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri***
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Grafik 5.1.6.
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* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve Tirkiye.
** Secilmis gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, GUney Afrika ve Hindistan.

*** 2 Ocak 2017'ye gore birikimli degdisimi gostermektedir.
Kaynak: Bloomberg.
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5.2. Kredi Kosullar
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

ikinci ceyrekte, iktisadi faaliyet biyimesine iliskin olumlu gérindm ve kamu kredi garanti destedi
sayesinde bankalarn kredi verme istahi devam etmis; 2017 yill basindan bu yana tUketici kredisi ve ticari
kredi faizlerinde iliml bir artis edilimi izienmistir (Grafik 5.2.1 ve Grafik 5.2.2). TUketici kredilerinin alt
kalemlerine bakildiginda, gectigimiz Rapor déneminden bu yana konut ve ihtiyag kredisi faizlerinde
sinirh artislar, tasit kredisi faizlerinde ise yatay bir seyir gdzlenmistir. 21 Temmuz 2017 itibanyla, orfalama

tOketici ve ticari kredi faizleri, sirasiyla, yUzde 16 ve yUzde 16,4 olarak gergeklesmistir.

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, Yiliik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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*TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli
krediler dahil degildir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa

vadeye sahip mevduatlara ddenen faiz orani, gectigimiz Rapor ddneminden bu yana artis
kaydetmistir. Benzer bir hareket ficari kredi faiz oraninda da gériimus olup, kredi-mevduat faiz farki

gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir (Grafik 5.2.3).

2017 yilinin ikinci ceyregdinde artis gdsteren mevduat faizleri, bankalarnn mevduat disi Tirk lirasi
fonlama maliyetlerine yakinsamistir (Grafik 5.2.4). Gec¢tigimiz Rapor déneminden bu yana, mevduat
faizleri 127 baz puan artarken, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti 15 baz puan yUkselmistir. Kur
takasi faiz oranlan ise yataya yakin seyretmistir. Son haftalarda mevduat faiz artisinin durdugu

g6zlenmistir.
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Grafik 5.2.4.

Bankalarnn Fonlama Maliyetlerine lliskin Géstergeler
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Grafik 5.2.3.
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(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB, BIST.

Kredi Hacmi

2017 yilinin ik yansinda, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar ile kamu maliyesi
tedbir ve tesvikleri sayesinde, kredi bUyUmesindeki canlanma devam etmistir. Finansal istikrar acisindan
o6nem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam taleple iliskisini 6zetleyen bir gbsterge
olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani, yilin ikinci ceyredinde de artis kaydederek yizde 8,7

seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.6.
Kredilerin Yillk BUyUme Hizlar
(Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde Degisim, Yillik)

Grafik 5.2.5.
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* Yurt ici krediler, katilim bankalan dahil toplam bankacilik sektérl kredileri olup,
yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir. Net Kredi
Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degdisimi olarak hesaplanmaktadir. Kur
etkisinden anndinimistir. 2017 yili ikinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

2017 yil ikinci ceyreginde, tUkefici glivenindeki olumlu seyir ve makro ihtiyati tesviklerin etkisiyle
tUketici kredilerindeki artis egiliminin sird0gu gérbimektedir. Buna ek olarak, KOSGEB kredileri ve Hazine
destekli Kredi Garantfi Fonu kefalet imkani gibi tesviklerin etkisiyle ficari kredi bUyUmesi de yUkselis
kaydetmeye devam etmistir. Bu cercevede, finansal olmayan kesime kullandinlan, kur etkisinden
arndinlmis  toplam  kredilerin yilik bUyUmesi artarak yaklasik yUzde 18,8 oraninda gergeklesmistir
(Grafik 5.2.6). 2016 yilinin U¢cUncU ¢eyreginden itibaren artis ediliminde olan toplam kredilerin bUylime
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orani, 2017 yilinin ikinci ¢ceyredi boyunca, ticari krediler kaynakl olarak gecmis yillar ortalamasinin
UstUnde seyretmistir (Grafik 5.2.7). Ancak KGF destekli kredilerin dnceden belirlenen sinirlara yaklasmasi
neticesinde, Haziran ayi ortasindan itibaren Trk lirasi cinsinden ticari kredi bUyUmesinde gdzlenen
dengelenme, toplam kredi bUyUmesine de yansimis ve toplam kredilerin 13 haftalk yilliklandinlmig

bUyUme orani 21 Temmuz 2017 itibanyla yaklasik yozde 21,6 olarak gerceklestirilmistir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Toplam Kredilerin BUyUme Hizlarinin Gegmis Yillarla Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gegmis Yillarla
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2017 yilinin Mart ayinda hizlanan ficari kredi bUGyUme orani, tarihsel ortalamasina gére daha
yUksek seviyelere cikmis; Hoziran ayr ortasindan itibaren gerileyerek Temmuz ayinda tarihsel
ortalamasinin altina inmistir (Grafik 5.2.8). Ticari kredi bUyUmesinde Mart-Haziran déneminde yasanan
artisin, kamu tesviklerinin etkisiyle, Turk lirasi cinsi ticari kredilerdeki ivmelenmeden kaynaklandidi
go6rulmektedir (Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin
bUyUme orani, yabanci para fonlama maliyetlerindeki artis ve zayif seyreden yatinm istahi nedenleriyle
sene basindan itibaren distk seyretmektedir. ikinci ceyrekte, yabanci para kredilerin yiliklandirlmis

bUyUme orani, baz efkileri ve ddviz kurunun istikrarli seyriyle beraber bir miktar artis kaydetmistir.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlarn
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TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda, 2017 yilinin ikinci ¢ceyredinde konut ve ihtiyac
kredilerindeki gUclU egdilimin devam ettigi gérilmektedir (Grafik 5.2.10). TUkefici kredileri icerisinde en
bUyUk paya sahip olan konut kredilerinin yiliklandinimis bUyUme orani séz konusu ceyrekte gUclU
seyretmekle birlikte Haziran ayl basindan itibaren gegmis yillar ortalamasinin altina dosmuUs ve 21
Temmuz 2017 itibanyla yaklasik yUzde 15,5 olmustur. ihtiyac kredileri biyUmesi yilin ikinci ceyreginde
ivme kazanmis ve yilliklandinimis bUyUme orani yUzde 21,6 olarak gergeklesmistir. Tasit kredilerinin
yillklandinimis bUyUme orani da mevsimsel hareketlerle uyumlu olarak bir miktar artmis ve 21 Temmuz

2017 itibanyla yaklasik yUzde 5,2 olmustur.
Kredi Standartlarn

Banka Kredileri EGilim Anketi sonuglarn incelendiginde, KOSGEB kredileri ve Hazine destekli KGF
kefalet imkani gibi ficari kredilere dair tesviklerin 2017 yili ikinci gceyrekte bankalarin kredi standartiarina
yansidigi gorilmektedir. S6z konusu ¢eyrekte bankalarin isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlar
gevsemis ve tarihsel ortalamalann Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.11). S&z konusu standartlara
dlcek, vade ve para cinsi aynminda bakildiginda da benzer bir durum gézlenmektedir. Olcek aynminda
incelendiginde, 2017 vili ik ceyrekte oldudu gibi ikinci ceyrekte de KOBI kredilerine iliskin standartlardaki
gevsemenin bUyUk isletmelere gdre daha belirgin oldudu izlenmektedir. Vade cinsi ayrminda
bakildiginda, kisa vadeli kredilere iliskin standartlardaki gevsemenin, para cinsi aynminda bakildiginda

ise TL cinsi kredilere iliskin standartlardaki gevsemenin daha yUksek oldugu gérilmektedir.

Kredi standartlanni etkileyen faktorler incelendiginde, ankette bahsi gecen tUm etkenlerin
standartlara gevsetici ydnde katkida bulundugu gdzlenmistir. Bankalar, bu ¢eyrekte, isletmelere iliskin
kredi standartlanni gevsetici yonde etkileyen en énemli etkenler olarak, endUstri/firma ve ekonomiye
iliskin algl, talep edilen teminatlara iliskin riskler ve diger bankalarn rekabetini belirfmistir.  Bu durum
bankalarnn belirsizik algisinda azalmaya, risk istahinda artisa ve sektdér rekabet kosullarinda iyilesmeye
isaret etmektedir. isletmelere kullandinlan kredilere uygulanan kosul ve kurallara bakildiginda ortalama
krediler Uzerindeki k@r marji ve teminat ihtiyacinin gevsetildigi, daha riskli krediler Uzerindeki kér marjinin

ise sikilastinldigi gézlenmektedir.

Ankete katfilan bankalann yanitlar, isletmelerin kredi talebinin yilin ikinci ceyreginde belirgin
sekilde yUkseldigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). Olcek ve vade cinsi baznda da benzer bir durum séz
konusu olmakla birlikte TL cinsi kredi talebinde &nemli bir artis, YP cinsi kredi talebinde ise dUsUs
g6zlenmektedir. Borcun yeniden yapilandinimasi ve stok artinmi ihtiyaci kredi talebi yaratan bir unsur
olmaya devam etmekle birlikte sabit yatinmlar kredi talebini azaltici ydnde etkilemistir. Bunlara ek

olarak, i¢ finansman ihtiyaci da bu dénemde isletmelerin kredi talebini artinci ydnde etkilemistir.

2017 yii U¢gUncU ceyrege iliskin beklentilere goére isletmelere verilen kredilerin standartlannda
ilave bir gevseme beklenmemektedir (Grafik 5.2.11). Beklentilerde &lcege gdre bir farkllasma
gérilmemektedir. Ote yandan, uzun vadeli ve yabanci para cinsi kredilerde sikilasma dngérilmektedir.
isletmelerin  kredi talebinde ise tarihsel ortalamalara yaokin  dizeyde artisin  devam etmesi

beklenmektedir.
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Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
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*2017 UgUncU geyrek verisi beklenti degeridir.
** Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Bireysel kredilere ydnelik yanitiara gdre, 2017 yili ikinci ¢ceyrekte, kredi standartlannda degisim
olmadigl ancak farihsel ortalamasina goére standartlann bir miktar gevsek oldugu gdzlenmektedir
(Grafik 5.2.12). Bireysel kredi talebi ise s6z konusu c¢eyrekte tarinsel ortalama ile uyumlu bir artig
kaydetmistir. TUketici kredileri alt kalemlerinde, konut ve ihfiyac kredisi talep endekslerinde yUkselis
go6rulmektedir. Konut kredisi talebini etkileyen faktdrler incelendiginde, konut piyasasina iliskin
beklentiler, tUketici gUveni, vergi ve fonlar, diger finansman kaynaklan talebi artincr ydnde etkilemistir.
intiyac kredilerinde, tUketici glveni ve bireysel tasarruflar talebi artiran, krediler Uzerindeki vergi ve

bunun gibi yUkler talebi azaltan temel faktérler olmustur.

2017 yil U¢cUncU cgeyrekte bireysel kredilere uygulanan kredi standartlannin degismeyecedi,
bireysel kredi talebinin ise tarihsel ortalama ile uyumlu bir dizeyde artis gbsterecegi dngdrilmektedir
(Grafik 5.2.12).

5.3. Para Politikasi Uygulamalari
Piyasa Gelismeleri

2017 yiinin Ocak ay ortasindan itibaren bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis, marjinal
fonlama kademeli olarak azaltimig ve sistemin fonloma ihtiyacinin giderek daha bUyUk bir bélimU
GLP'den saglanmistir (Grafik 5.3.1). Mevcut Rapor dénemi boyunca da fonlamanin biyUk kismi

GLP'den yapiimaya devam edilmis, fonlama kompozisyonu yatay seyretmistir.
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Grafik 5.3.1.
TCMB Fonlamasi
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan
fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 5.3.2.
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Kaynak: BIST, TCMB.

Likidite politikasindaki degisiklikle birlikte, Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki PPK toplantilarinda GLP
faizlerinin arfinimasi sonucu TCMB agdirlikli ortalama fonlama faizi de yUkselmistir. BIST Bankalararasi Repo-

Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz GLP borgc verme faizine

yakin seyretmektedir (Grafik 5.3.2).

TCMB Beklenti Anketfi'nden elde edilen TCMB agirlikli ortalama fonlama faizine iliskin beklenti

dagilimi, Temmuz ayinda, Nisan ayina kiyasla daha dusuk beklenti oynaklidi ima ederken; beklentinin

orta noktas,, Temmuz ayinda TCMB agirlikli

ortalama

fonlama faizinde degisiklik olmasinin

beklenmedigine isaret etmektedir (Grafik 5.3.3). Bu dénemde TCMB'nin siki para politikasi durusunu

korumasi piyasalardan elde edilen enflasyon beklentisi gbstergeleri Uzerinde efkili olmus, uzun vadeli

enflasyon telafileri kademeli olarak gerilemeye devam etmistir (Grafik 5.3.4).

Grafik 5.3.3.
TCMB AgGrrlikl Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine iliskin
Olasilik Dagimi* (Yuzde)
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* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasilik yogunluk
fonksiyonlan hesaplanmistir.  Grafikte yer alan kesikli dikey cizgiler, ilgili
anketlere iliskin cevaplarn toplandigi dénemdeki cari agrlikli ortalama
fonlama maliyetini gdstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.3.4.
Enflasyon Telafisi
(5 GUnltk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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TCMB'nin siki para politikasi durusu ve kiresel risk istahinin olumlu seyri sonucunda, orta ve uzun
vadeli kur takasi getirilerinde bir dnceki Rapor dénemine gdre bir miktar gerileme gdzlenmistir
(Grafik 5.3.5). Bdylece kisa vadeli kur takasi gefirileri uzun vadeli kur takasi getirilerinin Uzerinde
seyretmeye devam etmistir (Kutu 5.1, farkli vadelerdeki kur takasi getirilerinin para politikasi sUrprizlerine
verdigi tepkiyi analiz etmektedir). Mevcut Rapor déneminde, Turkiye, diger gelismekte olan Ulkeler

arasinda getiri egrisi egimi en dUstk Ulke olmustur (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5. Grafik 5.3.6.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri EQrisi Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi Egimleri*
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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 kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Son dénemde iki yil vadeli tahvilin getirisinde yataya yakin bir seyir gézlenmistir (Grafik 5.3.7). Iki yil
vadeli enflasyon beklentilerinde belirgin bir degisiklik olmamasi sonucu iki yillik reel faizler bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemindeki seviyelerinde gerceklesmistir. Turkiye, iki yil vadeli reel faiz siralamasinda

gelismekte olan Ulke ortalamasinin Uzerinde yer almaktadir (Grafik 5.3.8).

Grafik 5.3.7. Grafik 5.3.8.
TUrkiye'nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* iki Yilllk Reel Faizler*
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*2 yillk devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Ankefi'nden alinan *Ulkelerin = 2 yilllk devlet tahvili gefirilerinden, Consensus  Forecasts
énUmizdeki 2 yila iliskin  TUFE enflasyon beklentisinin  cikarimasiyla tahminlerinden elde edilen énUmUzdeki 2 yila iliskin enflasyon beklentisinin
hesaplanmistir. cikarimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Para Politikasi Tepkisi

Ocak ayinda déviz kurlannda yasanan oynaklik ve bu durumun enflasyon beklentileri Uzerindeki
etkisi, 2017 yilinin ilk ceyredinde, para politikasi kararlarinda belirleyici olmustur. S6z konusu dénemde,
doéviz kuru gelismeleri enflasyona dair yukan yonlU riskleri arfirmistir. Bu nedenle, Ocak ayr PPK
tfoplantisinda enflasyon géronUmuindeki bozulmayi sinrlamak amaciyla gucli bir parasal sikilastirma
yapimis; hem marjinal fonlama orani hem de GLP uygulamasi gergevesinde, bor¢ verme faiz orani
yUkseltilmistir. Buna ek olarak, bu gelismelerin fiyat istikran ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegi
olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla baz likidite tedbirleri de alinmistir. Bu cergcevede, bir hafta
vadeli repo ihalesi acilmamis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltimis ve sistemin fonlama
ihtiyacinin giderek artan bir kismi GLP'den saglanmaya baslanmistir. Ayrica, TCMB ddviz likiditesi
ydnetiminde esneklik saglayacak dnlemler de almistir. Bu amacla, TCMB, yabanci para zorunlu karsilik
oranlarni indirmis, TUrk Lirasi Depolan Karsiidr D&viz Depolan Piyasasini agmistir. Mart ayi itibaryla, iktisadi
faaliyette gdzlenen iimh egilime ragmen Turk lirasindaki birikimli deger kaybina bagl olarak ortaya
cikan maliyet baskilar, enflasyonda belirgin bir yUkselise yol agmistir. Bunun yani sira, 6zellikle islenmemis
gida fiyatlanndaki baz etkisi kaynakl olarak, kisa vadede enflasyondaki yUkselisin devam edecegi
OngdrulmUstur. Bu gelismeler sonucunda, Mart ayr PPK toplantisinda, GLP bor¢ verme faiz orani yUzde
11'den yUzde 11,75'e yUkseltiimistir. Yilin ilk ceyreginde alinan esgudimlU politika kararlar, finansal
kosullar Uzerinde ek bir sikilik olusturmadan déviz kurundan kaynaklanan maliyet yénli enflasyonist
baskilan hafifletmeyi hedeflemistir. Nitekim, allinan bu tedbirler sonucunda, ddviz kuru oynakligl,

enflasyon telafisi ve risk primi gibi finansal gdstergelerde iyilesme gdzlenmistir.

Nisan ayina gelindiginde kuresel finansal kosullarda goéreli iyilesme gbdzlenmekle birlikte, doviz
piyasasindaki hareketlilik kismen devam etmistir. Diger taraftan, sé6z konusu dénemde TUrk lirasi diger
gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde ayrismis ve gecmis dénem kayiplarni kismen
telafi etmistir. Finansal sistemi destekleyici makro inhtiyati politikalar, kamu tesvikleri ve tedbirleri sayesinde
kredi kosullan canlanmaya baslamistir. TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri ve ithalat
fiyatlanndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin da etkisiyle yUkselen enflasyonun fiyatlama
davranislarna  dair risk  olusturdugu degerlendirmesiyle, Nisan ayr PPK toplanfisinda, parasal
sikilastirmanin guclendirimesine karar veriimis ve GLP bor¢ verme faiz orani yUzde 11,75'ten yUzde
12,25'e yUkseltilmistir.

Haziran ayindan bu yana kUresel iktisadi faaliyetteki toparlanma  egiliminin devam ettigi
g6zlenmektedir. Kiresel ekonomiye dair bUyUme tahminlerinin yukan yoénlo gincellenmesi ve dusen
oynakliklar risk istahini desteklemektedir. Bunun sonucunda gelismekte olan Ulkelere portféy akimlar
gUcli seyrine devam etmistir. Kredi Garanti Fonu destedi sayesinde ficari kredi bUyUmesi artis
kaydetmis; alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyet guclenmistir. Aynca, para
politikasindaki siki durus ile birlikte déviz kuru oynakliklan dUsUs egilimini sUrdUrmUs ve risk primi olumlu
seyretmistir. Bununla birlikte PPK, fiyatlama davranislarindaki risklere dikkat cekerek Haziran ve Temmuz
aylannda siki para politikasi durusunun korunmasina karar vermis ve politika faiz oranlanni sabit

futmustur.

TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda, elindeki bUtin araclan kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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Para Politikasinin Kur Takasi Piyasasi Faizlerine Aktarimi

Kur takasi piyasasi Trkiye'de bankalarin bilanco ici yabanci para pozisyon aciklarnni kapatmak ve TUrk liras
likidite ihtiyaclanni saglamak amaciyla kullandiklar bir piyasadir. Son vyillarda, bankalann kur takasi islem
hacimleri ve dolayisiyla séz konusu piyasanin parasal aktanm mekanizmasindaki énemi de artmistir. Bu
cercevede, bu kutuda, farkll vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerinin politika faizi sGrprizierine tepkisi tahmin

edilmektedir.

Ku‘rudo, para politikasinin c¢esitli vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerine aktanmi iki alt déonemde

incelenmektedir. S6z konusu dénemler:

»  TUrkiye'de bUyUk dlcUde geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 2005-2010 yillan arasi,

» Faiz ve likidite politikalarna ek olarak, finansal istikran gézeten araglann da siklikla kullanildigr 2011

yili ve sonrasidir.

Forkll vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerinin politika faiz sUrprizlerine tepkisini dlgerken PPK duyurularinin
yaplldigi gunlerde gunltk faiz degisimleri ile vaka analizi tahmin ydntemi kullanimaktadir.! Para politikasi
sUrprizi bir ay vadeli forward faizin baz puan olarak gunlUk degdisimi seklinde hesaplanmaktadir.2 Kisa vadeli
faizlerin farkl vadelerdeki kur takasi piyasasi faizleri Uzerine etkisini gdsteren ampirik bulgular, Tablo 1'de yer
almaktadir. Sonuglar, kur takasi piyasasina para politikasi aktanminin her iki alt dénemde de (Mart 2005-
Aralik 2010 ve Ocak 2011-Nisan 2017) gicli oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim tUm katsayilar ybzde bir
dUzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki ddnemde de ¢esifli vadelerdeki kur takasi faizleri kisa vadeli
faizdeki degisimlere ayni ydnde ve benzer 6lcUde tepki vermektedir. Beklendigi gibi bu tepkinin duzeyi vade

uzadikca kademeli olarak dismekte, dolayisiyla politika faizi arthginda getiri egrisinin egimi azalmaktadir.

TUrkiye'de faiz aktanmini inceleyen calismalar genellikle DIBS piyasasinin tepkisine odaklanmaktadir. Séz
konusu calismalar, politika faiz karan strprizlerinin cesitli vadelerdeki DIBS piyasasi faizleri Uzerinde gUclU etkisi
oldugunu bulmaktadir. Bu kutudaki bulgular, DIBS piyasasinda oldugu gibi, bankalann Tork lirasi finansman
intiyaglanni karsiladiklan énemli bir piyasa olan kur takasi piyasasinda da politika faiz aktanminin gU¢lo

oldugunu gostermektedir. Bu durum incelenen her iki alt dénem icin de gecerlidir.

' Vaka andalizi, ilgili yozinda piyasa faizlerinin para politikasi duyurulanna verdigi yUksek frekansl tepkileri analiz etmekte en sik kullanilan yéntemdir.
Teknik detaylar icin bkz. Duran ve digerleri (2012).

2 Duran ve digerleri (2012) politika faiz sUrprizlerini bir ay vadeli DIBS faizini kullanarak dlcmektedir. Bu calismada bir ay vadeli forward faizin
kullanimasinin nedeni son vyilarda kisa vadeli DIBS piyasasinda islem hacminin dUsmesi ve cogu gin istenen vadede kagida iliskin faize
ulasilamamasidir.
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Tablo 1. Kur Takasi Piyasasinda Politika Faiz Aktanmi*

Vade (Ay) Mart 2005-Aralik 2010 Ocak 2011-Nisan 2017

s - 0,746
(0,050)

12 0,592 0,564
(0,048) (0,049)

24 0,460 0,489
(0,048) (0,045)

3 0,434 0,421
(0,050) (0,044)

48 0,350 0,395
(0,048) (0,044)

40 0,184 0,311
(0,052) (0,047)

84 0,309 0,251
(0,044) (0,051)

0,245 0,220
120 (0,044) (0,052)

* Standart sapma degerleri ilgili katsayinin altinda ve parantez icinde verilmektedir. Mart 2005-Aralik 2010 déneminde 6 ay vadeli kur takasi faizi
serisine ulaslamadigindan, s6z konusu vadeye iliskin katsayl sadece Ocak 2011-Nisan 2017 dénemi icin raporlanabilmistir.
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