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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme ve uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin
glclenmesinin etkisiyle, 2018 yilinin Gglincl ¢eyreginde kiresel finansal piyasalarin oynakliklarindaki artis
sirmus; gelismekte olan Ulkelerin risk primleri yUkselirken para birimleri de deger kaybetmistir. Bu
nedenlerle, gelismekte olan Ulkelerden portféy cikislari hizlanmistir. Mevcut Rapor déoneminde,
Turkiye'nin finansal gostergeleri, jeopolitik gelismeler, enflasyon gériniminin bozulmasi ve
belirsizliklerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir. Buna karsilik alinan tedbirler
ve uygulanacak ekonomi politikalarina dair aciklamalarin da etkisiyle Eylil ve Ekim aylarinda finansal
gostergelerde bir miktar iyilesme gozlenmistir.

Kredilerin blyUme oranlarindaki gerileme 2018 yilinin Gglincl ceyreginde de devam etmistir. Kredi Egilim
Anketi’'ne gore bankalarin 2018 yilinin Gglincl ¢ceyreginde isletme kredilerine uyguladiklari standartlarini
sikilastirdiklari; standartlardaki bu sikilasmanin yilin son ¢ceyreginde de siirmesini bekledikleri
gorilmektedir. Ote yandan, yilin Giclincii ceyreginde, isletmelerin kredi talebindeki azalis devam etmekle
birlikte, dordincl ¢ceyrekte soz konusu kredi talebinde sinirli bir artis olacagi ongorilmektedir.

Finansal kosullar endeksi, 2018 yilinin Gglincl ceyreginde sikilasmanin derinlestigine isaret etmektedir.
Ayrica, kredi arzindaki daralma ve baz etkisi ile, net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani diismeye devam
etmistir (Grafik 5.1). S6z konusu ¢eyrekte, endeksi olusturan tim finansal bilesenler, endekse sikilastirici
yonde katki vermeye devam etmis, ancak dnceki Rapor donemine gore, kredi standartlarindaki sikilasma,
Turk lirasindaki reel deger kayb, kredi faiz oranlarindaki yUkselis ile getiri egrisinin egimindeki negatif
yonll artisin endeksteki sikilasmaya katkisi daha glicli olmustur (Grafik 5.2).

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Bliyiimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* FKE'ye iliskin detaylar icin bkz. TCMB Calisma Tebligi:15/13.
Net Kredi Kullanimi kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir ve kur etkisinden arindiriimistir. 2018 yili
tictincli ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

5.1 Finansal Piyasalarda Goreli Performans

Risk Algilamalari ve Portfoy Hareketleri

Mevcut Rapor doneminde gelismis tGlke merkez bankalarinin para politikalarinda normallesme devam
etmis; para politikalarindaki normallesmenin etkileri uzun vadeli faizlerde net olarak gozlenmeye
baslanmis; ABD tahvil faizlerinde gectigimiz Rapor donemine gore artis olmustur. Gelismis Ulkelerde artan
getirilerin yani sira dis ticarete iliskin korumacilik séylemleri de kiresel risk istahinin zayiflamasina yol
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acmis; gelismekte olan Ulkelerin bolgesel risk primlerinde yikselisler gdzlenmistir. Tlrkiye’nin Glke risk
primi ise jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden belirgin olclide
olumsuz yonde ayrismistir (Grafik 5.1.1). 2018 yilinin Subat ayinda kuresel piyasalardaki oynaklk artiglari,
gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina neden olmus; bu egilim bir miktar yavaslamakla birlikte
Uclncl. ceyrekte de slirmustlr. S6z konusu donemde, Turkiye'deki portfoy hareketlerinde de benzer bir
egilim gozlenmistir (Grafik 5.1.2). Portfoy hareketleri piyasalar bazinda incelendiginde cikislarin biyuk
dlctide DIBS piyasasinda gerceklestigi gérillmektedir.
Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (Baz Puan) Grafik 5.1.2: Turkiye’de Portfoy 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 ydnelen portféy akimlarini

kapsamaktadir. DIBS verisine repo kalemi dahildir.
Déviz Kurlari ve Piyasa Faizleri

Mevcut Rapor doneminde, ABD dolarindaki degerlenme egiliminin siirmesi ve kiresel finansal kosullarda
gozlenen sikilasma etkisiyle gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasi, bu tlkelerden
portfoy cikislarina neden olarak yerel para birimlerinde deger kaybina yol agmistir. Jeopolitik gelismeler,
enflasyon gorinimindn bozulmasi ve belirsizlikler, Turk lirasindaki deger kaybinin daha yUksek olmasina
ve Turkiye'nin diger gelismekte olan Ulkelerden negatif ayrismasina yol agmistir. Risk primindeki ytkselis
ve portfoy akimlarindaki azalisa bagl olarak Tirk lirasi bu donemde diger gelismekte olan Ulkelerin para
birimlerine kiyasla belirgin olctide deger kaybetmis ve daha oynak bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.3). Alinan
tedbirler ve Eylil ay1 PPK toplantisinda yapilan glicll parasal sikilastirma sonrasinda risk primi ve enflasyon
telafisindeki gerilemenin etkisiyle uzun vadeli TL ve YP faizler ile Agustos ayinda oldukga yikselmis olan
Turk lirasinin ima edilen oynakligi Eylil ve Ekim aylarinda gerilemistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay

ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2017=1) Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

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

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya,

Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan,

Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan (lkelerin kisa ve uzun vadeli faizleri blyik o6lctide yatay
seyretmistir. Buna karsin, Tlrkiye’de kisa ve orta vadeli piyasa faizleri enflasyon beklentileri ve risk
primindeki artis nedeniyle Agustos ayinda belirgin miktarda yUkselmis; Eylil ve Ekim aylarinda ise yiksek

seviyesini korumustur (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5: Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri (%) Grafik 5.1.6: Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri (%)
W 25 Ekim 2018 =31 Temmuz 2018 m 25 Ekim 2018 =31 Temmuz 2018
25 25
20 20
15 15
10 - 10
5 5
0 0

Turkiye
Meksika
Hindistan
Endonezya
Glney Afrika
Brezilya
Filipinler
Kolombiya
sili
Malezya
Romanya
Polonya
Macaristan |I
Tarkiye
Brezilya
Glney Afrika
Endonezya
Meksika
Hindistan
Filipinler
Kolombiya
Romanya
sili
Malezya
Macaristan
Polonya

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2018 yili Gglncl ceyreginde, bankalarin fonlama maliyetlerindeki artis devam etmistir. S6z konusu
harekette, risk primi ve doviz kuru gelismeleri sonucu yikselmeye devam eden kur takasi faiz oranlari ve
kredi faiz oranlarindaki yukari yonli gelismelerin yansimaya baslamasi ile artan mevduat faiz oranlari etkili

olmustur (Grafik 5.2.1).

Banka Kredileri Egilim Anketi, mevcut Rapor déneminde, endistri ve firma riskliligindeki artis ve genel
ekonomik gériinime iliskin bozulmalar ile bankalarin para piyasasina erisim olanag ve likidite kisitlarinin
kredi standartlarini en ¢cok etkileyen faktorler oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, reel sektor
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kredi risk algisindaki artis ve genel ekonomik gériinime iliskin bozulma ile fonlama kosullarindaki
sikilasma neticesinde kredi faiz oranlarindaki yUkselis devam etmistir. Bu gelismeler sonucu kredi hacmi
azalmis; bu durum mevduat faiz oranlarinda nispeten sinirli bir artisi beraberinde getirmistir. Sonug
olarak, kredi-mevduat faiz farkindaki artis tarihsel ortalamalarinin oldukca Uzerinde gerceklesmistir

(Grafik 5.2.2).
Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin Grafik 5.2.2: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.
* Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti

ve sifir faizli krediler dahil degildir.

Ticari kredi faiz oranlari firma 6lgegi ayriminda incelendiginde, mevcut Rapor déneminde mikro 6lgekli
KOBI kredilerinde daha ilimli olmak tizere, tiim alt kirilimlarda giliclii bir artis gdzlenmektedir

(Grafik 5.2.3). Mikro 6lcekli KOBI kredi faizlerinde gézlemlenen artisin daha ihmli olmasinda verilen
tesviklerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bunun yaninda, tiketici kredi faiz oranlari, Banka Kredileri
Egilim Anketi’'nin de isaret ettigi Gizere temel olarak genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilere bagh

olarak glcll bir sekilde yUkselmistir (Grafik 5.2.4).
Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler* Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri 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.
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Kredi Hacmi

2018 yilinin Gglinci ceyreginde, ticari kredi arzindaki sikilasmaya ve yilin ilk geyreginden bu yana gézlenen
baz etkisine bagl olarak, kur etkisinden arindirilmis net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani diismeye devam
etmistir. Ancak déviz kurundaki yiikselme nedeni ile toplam kredilerin GSYiH’ye orani artmistir

(Grafik 5.2.5). S6z konusu ceyrekte toplam kredi biyime orani, ticari ve tiketici kredilerdeki blytime
oranlarindaki gerilemenin etkisi ile dismeye devam etmektedir (Grafik 5.2.6). Bunun yani sira, Banka
Kredileri Egilim Anketi’'nde belirtildigi Gzere, hem arz yonli sikilasmanin hem de kredi talebindeki distsUn
kredi bdyimesindeki gerilemede etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.5: Yurt ici Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blytme Hizlari (Kur
Kullanimi* (%) Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2018 yili tgiincl ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
2018 yili basindan itibaren, tarihsel ortalamalarin altinda seyreden ticari ve toplam kredilerin blylime
oraninin Ug¢lncl ceyrekte negatif seviyelere geriledigi gortlmektedir (Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blylime Hizlarinin Gegmis Grafik 5.2.8: Ticari Kredilerin Blylime Hizlarinin Gegmis
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Turk lirasindaki deger kaybi ve firma doviz borglarina iliskin endiselerin de etkisiyle bankalarin yabanci
para borclanma maliyetinde artis gdzlenmistir. Buna ek olarak, kur riski yonetimindeki dizenlemelerin
etkisi ile YP kredi talebi azalmistir. Bu gelismeler neticesinde yabanci para kredilerdeki azalma Gglnci
ceyrekte de devam etmektedir (Grafik 5.2.9). Banka Kredileri EZilim Anketi, yabanci para kredi talebindeki
gerileme ile birlikte, s6z konusu kredi standartlarindaki sikilasmanin stirdigini gostermektedir.

2018 yili Uglinct geyreginde, tiketici kredilerindeki dusiste ivmelenme gdzlenmistir. Ceyrek sonuna dogru
kredilerdeki tim alt kalemlerin azaldigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.2.10). Banka Kredileri Egilim
Anketi’'nde de, bahsi gecen donemde bireysel kredilere uygulanan standartlardaki sikilasmanin derinlestigi
ve kredi talebindeki azalmanin gliclenerek devam ettigi bu gelismeyi desteklemektedir.

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytme 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'ne gére bankalar, 2018 yilinin Gglnci ¢ceyreginde, isletmelere verilen kredi
standartlarini tarihsel ortalamalarin 6tesinde sikilastirmaya devam etmistir. Son ¢eyrek donemi icin
beklentiler, isletmelere verilen kredi standartlarindaki sikilasmanin devam edecegi yontndedir

(Grafik 5.2.11). Kredi standartlarina 6lcek, vade ve para cinsi ayriminda bakildiginda, yilin Gglincl
ceyreginde tim kirillimlarda sikilasma oldugu gorilmekte ve bu durumun éntmizdeki donemde de
stirmesi beklenmektedir.

isletmelere verilen kredi standartlarina iliskin tiim alt faktérler, standartlari sikilastirici yonde etkilemistir.
Bununla birlikte, genel ekonomik faaliyete dair beklentiler, endUstri ya da firmalara iliskin gorinim, para
ve tahvil piyasasina erisim olanagi ile bankalarin likidite pozisyonlari, standartlarin sikilastiriimasinda en
etkili faktorler olarak 6n plana ¢ikmistir. isletmelere kullandirilan kredilere uygulanan kosul ve kurallara
bakildiginda ise, kar marjlarindaki sikilasma ¢ok belirgin olmak tzere, tim faktorlerin kredi kosullarini
sikilastirdigl gozlenmektedir.

Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2018 yilinin Gglncl ceyreginde, isletmelerin kredi talebindeki
gerilemenin devam ettigini gdstermektedir. Ancak, dnimuzdeki donemde sz konusu kredi talebinde bir
miktar artis beklenmektedir (Grafik 5.2.11). isletmelerin kredi talebine 6lcek, vade ve para cinsi ayriminda
bakildiginda, yilin Gglincl ceyreginde tim kirillimlarda azalis oldugu gortlmektedir. Son ceyrekte ise,
yabanci para cinsi kredilerde gerileme beklenirken, diger kirilimlarda sinirli bir artis 6ngdrilmektedir.

isletmelere verilen kredi talebindeki azalisi etkileyen faktorler temelde finansman ihtiyaclari kaynakli olup;
agirlikli olarak sabit yatirim, birlesmeler/satin almalar ve yeniden yapilandirma ile stok artirimi ve isletme
sermayesine yonelik kredi talebindeki azalmadan kaynaklanmistir. Borcun yeniden yapilandiriimasi
ihtiyaci, ic finansman, diger bankalardan ve banka disi mali kesimden alinan krediler ve saticilarin pesin
alimlarda uyguladigi kolayliklar ise kredi talebini artirici yonde etkilemistir.
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Grafik 5.2.11: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve

isletmelerin Kredi Talebi** Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlar ve Kredi Talebi**
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2018 dorduncl ceyrek verisi beklenti degeridir. *2018 dordincl ceyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; **Endeksin 100’Un Uzerinde olmasi kredi standartlarinda

kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir. gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.

Bireysel kredilere yonelik yanitlara gore, 2018 yili Giglinct ¢eyreginde kredi standartlarindaki sikilasmanin
derinlestigi, son ceyrege dair beklentilerin ise, kredi standartlarinin degismeyecegi yoninde oldugu
gorilmektedir. Yilin Gglincl ceyreginde; bireysel kredi talebinde gliclenen azalmanin, son ceyrekte de
devam edecegi ongorilmektedir (Grafik 5.2.12).

Bireysel kredi standartlarini etkileyen faktorlere bakildiginda, bitin bireysel kredi turlerinde genel
ekonomik faaliyete iliskin beklentiler kredi standartlarinin sikilastirilmasinda belirgin rol oynarken; konut
kredilerinde konut piyasasina iliskin beklentiler; tasit ve ihtiyac kredilerinde ise tlketicilerin kredi itibari
sikilastirici yonde etkileyen faktorler olarak goze carpmaktadir. Konut kredisi talebini etkileyen
faktorlerden, konut piyasasina iliskin beklentiler, tiketici gliveni, konut alimi disindaki tiiketim
harcamalari, bireysel tasarruflar ile diger bankalardan saglanan krediler, talebi distren faktorler olarak
one ¢ikmaktadir. Tasit ve ihtiyac kredilerinde tim faktorler talebi districl yonde etkilerken, her iki kredi
tlrintn kendi piyasasina iliskin beklentilerin, agirlikli olarak, talepteki distste etkili oldugu
gozlenmektedir.

5.3 Para Politikasi Uygulamalar
Piyasa Gelismeleri

TCMB, sadelesme slrecinin tamamlanmasiyla birlikte 8 Haziran 2018 tarihinden itibaren fonlamasinin
tamamini haftalik repo ihaleleriyle saglamaya baslamistir. Ancak, 10 Agustos 2018 tarihinde doviz
piyasalarinda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve artan oynakliklar neticesinde TCMB doéviz ve TL
likiditesine yonelik dnlemler almis; ilaveten fonlama stratejisinde de degisiklige gitmistir. Bu cercevede, 13
Agustos — 14 Eylul 2018 tarihleri arasinda haftalik repo ihalesi acilmayarak fonlama TCMB bor¢ verme faiz
orani tzerinden gecelik vadede yapilmistir (Grafik 5.3.1). Eylal ay1 PPK toplantisinda politika faiz orani
ylzde 17,75'ten ylzde 24’e yikseltilmis ve fonlamanin tamami tekrar haftalik repo ihaleleri ile
saglanmaya baslanmistir. Haziran ayi basinda tamamlanan sadelesme slreci sonrasinda TCMB politika faiz
orani etrafinda dalgalanan BIST Bankalararasi Repo faiz oranlari, fonlamanin tamaminin gecici bir stire
gecelik vadeye kaydirilmasinin ardindan TCMB gecelik borg verme faiz orani (faiz koridoru st bandi)
seviyesinde olusmustur. Eylil ayl PPK toplantisi ardindan TCMB fonlamasinin tekrar haftalik repo ihaleleri
ile saglanmasiyla birlikte BIST Repo-Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan
ortalama faiz bir hafta vadeli repo ihale faizinin etrafinda dalgalanmaya baslamistir (Grafik 5.3.2).
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Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 5.3.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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TCMB’nin Eylil ayinda glcla bir parasal sikilastirma yaparak politika faiz oranini 625 baz puan artirmasinin
etkisiyle, kur takasi faizleri tim vadelerde bir dnceki Rapor donemine gore yikselmistir. Eylil ayr PPK
karari ardindan Tirkiye'nin risk priminde gerileme gdzlenmekle birlikte, mevcut Rapor doneminin
genelinde risk primi sinirli 6lglide artis kaydetmis; bu gelisme verim egrisinin yukari kaymasinda etkili
olmustur. Para politikasindaki siki durusun giclendirilmesiyle, kisa vadeli kur takasi getirileri, uzun vadeli
kur takasi getirilerinin UGzerinde seyretmeyi strdlrmus; uzun vadeli getirilerdeki dists daha belirgin
olmustur (Grafik 5.3.3). Gucli parasal sikilastirma sonucunda Turkiye, bir dnceki Rapor doneminde oldugu
gibi mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi egimi en dislk tlke
olmaya devam etmistir (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)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, tlkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli
tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Tirkiye igin DIBS
getirileri yerine kur takasi faizleri kullaniimistir.
Agustos ayinda doviz kurlarinda gozlenen sert deger kaybi, uzun vadeli enflasyon beklentileri ile enflasyon
belirsizliginin artmasina neden olarak mevcut Rapor déneminde enflasyon telafilerinin hizla
yukselmesinde etkili olmustur (Grafik 5.3.5). Temmuz ayi sonundan itibaren artan enflasyon telafileri,
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Agustos ayi ikinci yarisiyla birlikte TCMB’nin fonlama stratejisinde yaptigi gecici degisiklik ile agirlikli
fonlama faiz oraninin yikselmesi ve alinan bir dizi &nlemin doviz kuru oynakhgini distrmesinin ardindan,
Eylll ayritibariyla azalis egilimine girmistir. Enflasyon telafilerindeki dusis egilimi TCMB’nin Eylul ayr PPK
toplantisindaki giicli politika tepkisi ardindan belirginlesmis; ancak, Eyliil ayi TUFE enflasyonunun piyasa
beklentilerinin oldukca Gzerinde gerceklesmesi ardindan telafilerde gecici bir yikselis gdzlenmistir.
Beklenti Anketi verilerinden elde edilen enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faiz,
enflasyon beklentilerindeki artisin nominal faizlere kiyasla daha yiksek gerceklesmesine bagli olarak
onceki Rapor donemine gore sinirl olgiide gerilemistir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5: Enflasyon Telafisi (5 Ginlik Hareketli Grafik 5.3.6: Turkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri
ile hesaplanan éniimiizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin gikarilmasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.

Para PolitikasI Tepkisi

2018 yili Ocak ve Mart aylarinda para politikasinda siki durusunu strdtren TCMB, Nisan ayI PPK
toplantisinda, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyelere ve fiyatlama davranislari
Uzerindeki risklere vurgu yaparak, GLP bor¢ verme faiz oraninda 75 baz puanlik l¢ili bir artirim
yapmistir. 16 Mayis 2018 tarihinde piyasalardaki sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri oynakliklarin yakindan
izlendigine dair yapilan duyurunun ardindan TCMB, 23 Mayis 2018 tarihinde ara toplanti karari almis ve
bu toplantida GLP bor¢ verme faiz oranini 300 baz puan artirarak giicll bir parasal sikilasmaya gitmistir. 28
Mayis 2018 tarihinde yapilan duyuruyla sadelesme slrecini tamamlayan TCMB, 1 Haziran 2018 tarihinden
itibaren +/- 150 baz puanlk simetrik bir koridorun orta noktasi olan politika faiz orani Gzerinden bir hafta

vadeli repo ihaleleri dizenlemeye baslamistir.

Nisan ayi PPK toplantisindan sonra piyasalarda gézlenen sagliksiz fiyat olusumlari karsisinda 6zellikle doviz
piyasasinin etkin isleyisinin strdirilmesi amaciyla alinan dnlemler ile Mayis ayindaki parasal sikilastirma
ve sadelestirme sirecinin tamamlanmasi finansal piyasalardaki oynaklhgin gerilemesinde etkili olmustur.
TCMB, Haziran ayi PPK toplantisinda parasal sikilastirmanin glclendiriimesine karar vermis ve politika faiz
oranini ylzde 16,5'ten ylizde 17,75"e ylkseltmistir. Temmuz ayi PPK toplantisinda ise ic talep
kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli etkilerinin izlenme geregi dikkate alinarak politika
faizini degistirmeme karari almistir. Agustos ayi basinda finansal piyasalarda gozlenen asiri oynaklik
nedeniyle Tirk lirasinin diger para birimleri karsisinda hizli bicimde deger kaybetmesi karsisinda
piyasalarin etkin isleyisini saglamak amaciyla bir dizi dnlem alinmistir (Tablo 5.3.1).

Bu cercevede, 6 Agustos 2018 tarihinde TCMB oncelikle ROM kapsaminda déviz imkani st sinirini
dusdrerek bankacilik sistemine doviz likiditesi saglamistir. Ardindan 13 Agustos 2018 tarihinde Turk lirasi
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ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini distirmek suretiyle bankalara likidite saglamis; ek olarak
bankalarin TL ve doviz likidite yonetimlerini destekleyen finansal istikrar odakli bir dizi tedbir aciklamistir.
13 Agustos 2018 tarihinden itibaren TCMB bir hafta vadeli repo ihalesi agmayarak agirlik ortalama
fonlama maliyetini ylizde 17,75 seviyesinden kademeli olarak TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani olan
ylzde 19,25’e ylkseltmistir. Ayni tarihte BDDK’nin yurt ici bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari kur
takasl islemlerine sinirlama getirmesi TL aleyhine spekdilatif pozisyon alimini sinirlamis ve kisa vadeli kur
takasl faiz oranlarinin da yikselmesine yol agmistir. Eyltl ayi PPK toplantisina kadar alinan énlemler
finansal piyasalarda gdzlenen panik havasinin dagilmasinda etkili olmus; piyasalardaki fiyat olusumlari
daha saglikh bir yapiya kavusmustur.

EylUl ay1 PPK toplantisinda Kurul, déviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat artislarinin alt kalemler
bazinda genele yayilan bir nitelik gosterdigine dikkat ¢ekerek fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gigli
bir parasal sikilastirmaya gitmistir. TCMB bu toplanti sonrasi 625 baz puan yUkselterek yizde 24
seviyesine tasidigi politika faiz orani Gzerinden haftalik repo ihaleleri diizenlemeye baslamis ve tim
fonlamasini gecelik vadeden haftalik vadeye kaydirmistir.

Ekim ayi itibariyle, enflasyon gorinimdine iliskin gelismeler fiyat istikrari agisindan dnemli risklere isaret
etmektedir. Doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan
bir nitelik gosterdigi dikkat cekmektedir. Ekim ayi PPK toplantisinda Kurul, ekonomideki dengelenme
egiliminin belirginlestigi ve finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
devam ettigi vurgusunu yapmistir. ic talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon gérinimindeki
bozulmayi kismen sinirlayacagi beklenmekle birlikte, fiyatlama davranislarina dair yukari yonlu risklerin
devam etmesi nedeniyle, Kurul siki parasal durusun korunmasina karar vererek politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faizini degistirmemistir.
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Tablo 5.3.1: Mevcut Rapor Déneminde Atilan Politika Adimlari

Tarih

6 Agustos 2018

13 Agustos 2018

14 Agustos 2018

15 Agustos 2018

17 Agustos 2018

20 Agustos 2018

29 Agustos 2018

31 Agustos 2018

3 Eylul 2018

8 Eyliil 2018

13 Eyltl 2018

17 Eyliil 2018

29 Eylil 2018

Politika Karari

TCMB:

TCMB:

TCMB:

BDDK:

BDDK:

TCMB:

TCMB:

TCMB:

TCMB:

BDDK:

TCMB:

BDDK:

TCMB:

Rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda déviz imkani orani Gst sinirinin ylizde 45’ten
ylzde 40’a duslrulmesi.

Turk lirasi ve doviz likidite yonetimine yonelik tedbirler.

Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin distrilmesi.

13 Agustos 2018 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agilmayarak TCMB
AOFM’nin ylzde 17,75 seviyesinden kademeli olarak yizde 19,25 seviyesine gikarilmasi.

Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari vadede TL alim islemleri ve bu mahiyetteki
swap benzeri (spot + vadeli doviz islemi) islemlerin toplaminin bankalarin en son
hesapladiklari yasal 6zkaynaklarinin yizde 50’sini gecemeyecek sekilde sinirlandiriimasi.

Tirk Lirasi Depolari Karsiligl Déviz Depolari ihaleleri’nde uygulanan TL faiz orani ylzde
17,75'ten ylzde 19,25’e ¢ikariimasi.

13 Agustos 2018 tarihinde belirlenen yizde 50’lik sinirin ylizde 25’e dustrilmesi.

Bankalarin vade tarihinde TL alim yoniinde gergeklestirecekleri forward, opsiyon ve bu
gibi swap disindaki tirev islemlerinin de dahil edilmesine karar verilmistir.

Katar Merkez Bankasi ile 3 milyar ABD dolari karsiligi Turk lirasi ve Katar Riyali cinsinden
swap anlasmasi imzalanmasi.

13 Agustos 2018 tarihli duyuru ile kaldirilan TCMB Bankalararasi Para Piyasasi limitlerine
tekrar sinir getirilmesi.

Bankamiz bunyesinde gerceklestirilen Turk lirasi uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerinin
yaninda, Borsa istanbul A.S. (BIST) nezdinde faaliyet gésteren Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas’'nda (VIOP) da islemlere baglanmasi.

Merkez Bankasi blnyesinde doviz karsiligi Turk lirasi swap piyasasinin agilmasina karar
verilmesi.

Para politikasina iliskin bir duyuru ile Eylll ayr PPK toplantisinda parasal durusun yeniden
sekillendirileceginin agiklanmasi.

Swap islemlerine getirilen sinirlamada bankalarin konsolidasyona tabi yurt disindaki kredi
kurulus ve finansal kurulug niteligine haiz ortakliklariyla gerceklestirdigi islemlerin muaf
tutulmasi.

13 Agustos 2018 tarihinden itibaren ara verilen bir hafta vadeli repo
fonlamasina 14 Eyldl 2018 tarihinden itibaren tekrar baslanacaginin
duyurulmasi.

Swap islemlerindeki % 25’lik sinirlamaya dahil edilen islemlerin hesaplamasinda vadeye
gore farklilasma yapilmasi.

2018 yilinin dérdincl ceyreginde gerceklestirilecek Turk lirasi uzlasmali vadeli déviz
satim ihalelerine iliskin takvimin agiklanmasi.
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Kutu 5.1
Para Politikasi Aktarimi ve Bankalarin Dis Borclanmasi

Para politikasinin ekonomiye aktariminda énemli kanallardan biri de banka kredi arzi kanalidir.
Para politikasi faizleri, bankalarin ortalama fon maliyetlerini degistirerek ticari kredilerin arzini
veya faizlerini etkileyebilmektedir. Bu etki, dolayli olarak toplam talep, ekonomik aktivite veya
enflasyon gibi makroekonomik biytkliklere yansimaktadir.

TCMB bilnyesinde yapilan galismalar, para politikasi faizlerinin kredi arzina veya kredi faizlerine
etkisinin bankalar arasinda farklilastigini ortaya koymaktadir.t Kiresel likiditeye erisimi ylksek
veya sermayesi glicli olan bankalarin para politikasi faizlerindeki degisimleri kredi faizlerine daha
ihmli bir sekilde yansittigl bulgulanmistir. Bu calismada, bu bulgunun altinda yatan mekanizmalara
1stk tutmak icin su soru calisiimistir: “Para politikasi faizlerinin artmasi, bankalarin yurt disi
borclanmalarini nasil etkilemektedir?”.

Teorik acidan, para politikasi sikilasmasi sonrasi, yurt disi borglanma yurt ici borclanmaya nazaran
daha cazip hale gelebilir (diger bir ifadeyle, yurt disi ile yurt ici fonlanma faizleri arasindaki fark
dusebilir). Kur beklentilerinin de olumlu evrildigi bir senaryoda, bankalar, para politikasi
sikilasmasi sonrasi, yurt disi borglanmalarini artirabilir. Nitekim, Avdjiev vd. (2018), Uluslararasi
Mutabakat Bankasi’nin toplulastiriimis uluslararasi bankacilik veri tabanini kullanarak benzer bir
etkinin var olabilecegini tartismaktadir. Ancak bu olasi etkinin iyi 6lciimis (well-identified)
ampirik bir cercevede gdsteren ulusal veya uluslararasi bir calisma bulunmamaktadir. Bu
baglamda, bu kutuda Turkiye'deki yerel bankalarin yurt disi bankalarla yaptigi islemleri gdsteren
aylik veri tabani kullanilarak yukarida belirtilen soruya isik tutmak amaglanmistir.

Yerel bankalarin yurt disi bankalarla yaptigi islemleri gdsteren s6z konusu aylik veri tabani, her
islem icin miktar, faiz orani, vade, acilis tarihi ve para birimine dair bilgileri saglamaktadir. Ayrica,
veri tabaninda borg veren bankanin faaliyet gosterdigi Glke bilgisi de yer almaktadir. Borg veren
bankanin bir sube olmasi durumunda ise, ana merkezin bulundugu Ulke bilgisi saglanmaktadir.
Calismanin 6rneklem doneminde (2006-2016), yerel bankalarin cogunlugu Euro Bolgesi (%53)
veya ABD ana merkezli (%23) olmak tzere 80 Ulkeden 914 farkh kiiresel bankanin ana
merkezinden ve subelerinden ve cogunlugu ABD dolari (%67) ve euro (%31) olmak lGzere 17
farkl yabanci para biriminde borglandigini gdstermektedir.

Temel ampirik spesifikasyon asagida yer almaktadir:

3
Yoget = z P1sAAOFF,_s x X}, s + Kontroller + p,g + O+ + €pge
s=1
Ypge e, b yerel bankasinin g kiresel bankasindan ¢ para biriminde aldigi borcun miktarindaki veya
faizindeki tc ayhk degisimi gostermektedir (t ayindan t+3 ayina degisimi). Odaklanilan bagimsiz
degiskenlerden ilki, AAOFF;_g , TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Faizindeki son g aylik
degisimdir. Bankalarin yurt disindan borglanirken énceki donem yurt ici fonlama maliyetlerini gbz
onlnde bulundurduklari distintlerek politika faizinin 3 aya (1 ¢eyrek) kadar gecikmeli degerleri
modele eklenmistir. Odaklanilan diger bagimsiz degiskenler ise, X}, ;_s, b bankasinin bayukluk,
sermaye, likidite veya cekirdek-disi yabanci para yukimlGligini gosteren degiskenleri ifade
etmektedir. Spesifik olarak bankalarin aktif buyukligu (Buytikliik), sermaye yeterlilik rasyosu
(Sermaye), likidite rasyosu (Likidite) veya gekirdek-disi yabanci para yukiumlaltklerinin toplam
varliklara orani (Cekirdek Dist YP Yiik.) kullanilmistir. Farkli bytklik, sermaye, likidite ve
fonlama yapisina sahip bankalarin para politikasi degisikliklerini yurt disi borglanmalarina nasil
yansittiklarini ortaya koymak icin s6z konusu degiskenlerin seviyesinin yani sira politika faizi ile
etkilesimleri modele eklenmistir.
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Yerel bankalarin yurt disi bankalardan yapacagi borclanmayi veya borclanma taleplerini
etkileyebilecek diger unsurlar kontrol edilmistir:

(i) Kontroller, yerel bankalarin sermaye, biytklik, likidite gibi temel 6zelliklerini yansitan
degiskenler, yerel makroekonomik gostergeler ve bu degiskenlerin etkilesimlerini
icermektedir.2 Dolayislyla, yerel bankalarin yurt disi borclanma taleplerinde, yurt ici
ekonomik aktivite, enflasyon veya reel kur gelismelerinin etkisi kontrol edilmistir.

(ii) Yerel banka ile kiiresel banka arasindaki borclanma-borg verme iliskisinin glicint kontrol
etmek icin (yerel banka x kiiresel banka) sabit etkisi (u,4) modele eklenmistir.

(iii) Kontrol edilmesi gereken bir diger dnemli faktor ise arz kosullaridir. Yerel bankalarin
yurtdisindan borclandigi deger, arz ve talep kosullarinin olusturdugu bir denge degerdir.3
Dolayisiyla, arz kosullarini kontrol etmek icin 9y, ;, kiresel bankanin ana merkezinin
bulundugu Ulke ile zamanin etkilesimine dair sabit etkiler, modele dahil edilmistir. Ayrica
ek spesifikasyonlarda arz kosullarini daha gticli bir sekilde kontrol edebilmek icin kiresel
bankanin bulundugu Ulke ile yil etkilesimine dair sabit etkiler de kullaniimistir. Dolayisiyla,
yerel para politikasinin sikilasmasinin yurt ici bankalarin yurt disi borglanmasina etkisini
cahsirken, kiiresel bankalarin arzini etkileyebilecek ana merkezlerinin bulundugu tlkenin
makroekonomik kosullari veya bu bankalarin fon arz etme istekleri gibi unsurlar kontrol
edilmistir.

(iv) Son olarak, ¢, yurt disi bor¢lanmanin yapildigi para birimine dair sabit etkileri
gostermektedir.

Sonuglar, Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 1, kiiresel likiditeye erisimi ylksek olan
bankalarin, para politikasi sikilasmasi sonrasi yurtdisi borglanmalarini artirdigini gostermektedir.
ikinci stitunda yurt disi fon arzi kosullari kontrol edilmistir. 100 baz puanlik para politikasi faizi
artisi sonrasi, kiiresel likiditeye erisimi ylksek olan bankalar (¢cekirdek-disi YP yakimltlaginin
toplam varliklarina orani yiizde 75. dilimde yer alan bankalar) disik olan bankalara gore (ylzde
25. dilimde yer alan bankalara gore), ylzde 0,83 daha fazla yurtdisi fon talep etmektedir.
Sermayesi glicli bankalar ise, para politikasi sikilasmasi sonrasi, daha az yurt disi fon talebinde
bulunmaktadir.

Arz kanalinin dogru kontrol edildigi bir cercevede, talebin artmasinin fiyati artirmasi beklenir. Bu
godzlemle uyumlu olarak, kiresel likiditeye erisimi ylksek olan bankalarin daha ylksek olan
taleplerinin, yurt disi borclanma maliyetini artirdigl, sermayesi glicli olan bankalarin daha disik
olan taleplerinin ise beraberinde daha distk yurt disi borclanma maliyeti getirdigi gortilmektedir
(Tablo 2). Ancak, fiyata dair bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, yurt disi fon
arzinin istatistiksel olarak tam esnege yakin oldugunu ima etmektedir.

Ozetle, sonuclar, para politikasi sikilasmasi sonrasi, cekirdek-disi YP yikimliligi fazla olan
bankalarin yurt disindan daha fazla fon talep ettiklerini géstermektedir. Bu durum, s6z konusu
bankalarin parasal sikilasmayi kredi kosullarina hangi kanal araciligiyla daha ihmli yansittiklari
konusuna isik tutmaktadir. Ayrica, sermayesi glicli bankalarin yurt disi bankalardan daha az fon
talep ettikleri gorilmektedir. Yurt disi fon arzinin tam esnek olmadigl donemlerde, sermayesi
glcll bankalarin dtslk olan yurt disi fon taleplerinin maliyet tGzerinde olumlu etkisi olacagi
degerlendirilmektedir.

! Finansal istikrar Raporu Mayis 2017 Sayisi, Ozel Konu IV.5.

2 Yerel makroekonomik gostergeler olarak, sanayi tiretim endeksi (SUE) ile tiketici fiyat endeksinin (TUFE) yillik yiizde degisimleri ile reel efektif doviz
kurunun aylk ytzde degisimi kullaniimistir. Makroekonomik degiskenlerin, AOFF'nin modeldeki gecikmeli yapisi ile uyumlu olarak, 3 aya kadar gecikmeli
degerleri kullaniimistir.

3 Ornegin, yerel para politikasi sikilasmasi sonrasi yerel bankalarin artan yurt disi borclanmasi, yerel bankalarin fon talebinden ziyade kiiresel bankalarin
artan arzlari olabilir.

4 Ekonomik etkilerin hesaplanmasina dair detaylar icin, bkz. Fendoglu, Giilsen, ve Peydro (2018).
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Tablo 1: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borclanma Miktarinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
. . 0.399** 0.429%**
Z AAOFF,_g » Cekirdek Dist YP Yiik.
(0.161) (0.208)
AAOFF S -0.174 -1.036*
Z t-s * O€TMAaye (0.507) (0.622)
-0.079 0.029
Z AAOFF;_g * Likidite
(0.14) (0.195)
AAOFF Biivilklik -1.439 -0.316
Z t-s * BUyurit (1.002) (1.203)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet =
Yerel Banka * Kuresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
Gozlem Sayisi 107,854 107,854
R? 0.083 0.146

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiigiik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir
(clustered). *** , ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borglanma Faizinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
ZAAOFF kirdek Dist YP Yiik 0.004 0.002
isiGelinderiDisi e (0.003) (0.003)
z AAOFF S -0.008 -0.012
*
t-s ¥ OeTmaye (0.008) (0.013)
-0.005 0.001
z AAOFF,_g * Likidite
(0.003) (0.005)
z AAOFF,_ * Bityiikliik 0001 0027
*
t-s * BUyUKi (0.017) (0.024)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet --
Yerel Banka * Kiresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
GoOzlem Sayisi 107,854 107,854
R2 0.125 0.171

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiiciik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir
(clustered). *** , ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligl gostermektedir.
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