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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2018 yilinin ikinci ceyreginde, gelismis llke para politikalarinda normallesme siireci belirginlesirken
uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin gliclenmesinin etkisiyle kiresel finansal piyasalarda
oynakliklar artmis, gelismekte olan tlkelerin risk primleri ylkselirken para birimleri de deger kaybetmistir.
Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlari da bu gelismelerden olumsuz etkilenmistir. S6z konusu
donemde, Turkiye'nin finansal gostergeleri, yurt ici belirsizlikler, cari acik ve enflasyonda gorilen
yUkselisin etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir. TCMB’nin mevcut donemde fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla aldigi faiz artirimi kararlarinin etkisiyle getiri egrisinin egimi negatif
seyretmeye devam etmistir.

Kredilerin bidytime hizindaki gerileme 2018 yilinin ikinci ¢ceyreginde sirmustilr. Kredi Egilim Anketine gére
bankalarin 2018 yili ikinci ceyreginde isletmelere uyguladiklari kredi standartlarini sikilastirdiklari; buna
karsilik isletmelerin de kredi talebini azalttiklari gdzlenmektedir. Ote yandan, bankalar 2018 yilinin ticiinci
ceyreginde isletmelere uygulanan kredi standartlarinin daha da sikilasacagini beklerken, isletmelerin kredi
talebinin ise yeniden yUlkselecegini 6ngdrmektedir.

2018 yilinin ikinci ceyreginde, finansal kosullar endeksi sikilasmaya isaret etmistir. Ayrica, ticari kredi
arzindaki daralma ve baz etkisi neticesinde, net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani diismeye devam etmistir
(Grafik 5.1). S6z konusu ¢eyrekte, endeksi olusturan tim finansal bilesenler, endekse sikilastirici ydonde
katki vermistir (Grafik 5.2).

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

* FKE'ye iliskin detaylar igin bkz. TCMB Calisma Tebligi:15/13.
Net Kredi Kullanimi kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir ve kur etkisinden arindirilmistir. 2018 yili
ikinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
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5.1 Finansal Piyasalarda Goreli Performans

Risk Algilamalari ve Portféy Hareketleri

Kiresel enflasyon gorinimune iliskin yukari yonli risklerin belirginlestigi mevcut Rapor déneminde
gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi duruslarini sikilastirmaya devam ettikleri gézlenmistir.
Nitekim, Fed’in 2018 yilinda toplam dort faiz artisi yapma olasiligi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gore belirgin 6lclide yikselmis, ECB Haziran ayi toplantisinda, tahvil alim programina 2018 yili Aralik
ayinda son verme karari almistir. Kiiresel finansal piyasalardaki oynakliklari artiran bu gelismelerin yani
sira dis ticarette belirgin 6lclide artan korumacilik sdylemleri de risk istahinin zayiflamasinda etkili
olmustur. Bu gelismelerin de etkisiyle, gelismekte olan Ulkelerin bolgesel risk primlerinde artislar
gozlenmistir. Turkiye’nin tlke risk primi ise enflasyon ve cari islemler dengesine iliskin olumsuz gériinim
ve yurt ici belirsizliklerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismistir
(Grafik 5.1.1). S6z konusu ayrismada, Turkiye’nin olumsuz kiresel gelismelere hassasiyetinin son
doénemde bir miktar artmis olmasinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir (Kutu 5.1). 2018 yilinin Subat
ayindan itibaren kiresel piyasalardaki oynakliklardaki artisin etkisiyle gelismekte olan tlkelere yonelen
portfoy girisleri zayiflamaya baslamistir. S6z konusu donemde, Tirkiye'ye yonelik portfoy akimlarinin da
azaldigi ve sene basindan itibaren birikimli olarak bakildiginda, portféy cikislarinin portfoy girislerinden
fazla oldugu gozlenmistir (Grafik 5.1.2). Portfoy hareketleri piyasalar bazinda incelendiginde ¢ikislarin
blyik dlctide DIBS piyasasinda gerceklestigi gérilmektedir.
Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (Baz Puan) Grafik 5.1.2: Turkiye’de Portfdy 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, degerlenme egilimine giren ABD dolarinin ve yakin dénemde kiresel finansal
piyasalarda gozlenen dalgalanmalarin etkisiyle, gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisi bozulmus ve bu
tlkelerin para birimleri deger kaybetmistir. Jeopolitik gelismelerin yani sira, enflasyon ve cari acik gibi
makro gostergelerdeki gérintim ile makro politika bilesimine dair kaygilar, Tarkiye'nin kiresel
dalgalanmalara olan hassasiyetini artirmistir. Risk primindeki ytkselis ve portfoy akimlarindaki azalisa bagh
olarak Turk lirasi bu donemde diger gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine kiyasla daha fazla deger
kaybetmis ve daha dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.3). Bu gelismeler sonucunda, Turk lirasinin ima
edilen oynakhgi da yUkselmistir. Bununla birlikte, TUrk lirasina iliskin oynakligin Temmuz ayinda bir miktar
geriledigi gozlenmistir (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. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, * Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya,

Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Filipinler, Giney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan,

Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir. Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan Glkelerin kisa ve uzun vadeli faizleri blyik 6lgide yatay
seyretmistir. Buna karsin, Turkiye’de Mayis ve Haziran aylarinda piyasa faizleri belirgin miktarda
yUkselmistir (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 (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2018 yili ikinci ceyreginde, bankalarin fonlama maliyetleri artmistir. Bu artista, TCMB ortalama fonlama
faizindeki ylkselisin yani sira, risk primi ve doviz kuru gelismeleri sonucu kur takasi faizlerindeki ylkselis
etkili olmustur. Kredi bdyUmesinin ilimli seyrinin, fonlama ihtiyaci ve mevduat faiz oranlarindaki ytkselisi
sinirladigl degerlendirilmektedir. Yilin ikinci ceyreginde ticari kredi faizlerinin mevduat faizlerine kiyasla
daha belirgin ylkselmesi sonucunda kredi-mevduat faiz farki artarak tarihsel ortalamalarinin tzerine

cikmustir (Grafik 5.2.1 ve Grafik 5.2.2).
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Grafik 5.2.2: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti
ve sifir faizli krediler dahil degildir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ticari kredi faiz oranlari firma 6lcegi ayriminda incelendiginde, mevcut Rapor doneminde tim alt
kirthmlarda artis gozlenmektedir (Grafik 5.2.3). Banka Kredileri Egilim Anketi'nin isaret ettigi lzere,
bankalarin, 2018 yilinin ikinci ceyreginde gerek KOBI'lere gerekse biiyiik isletmelere verdigi kredilerde
sikilasmaya gittigi gbzlenmektedir. Ankette, bu gelismede genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler,
endustri ya da firmalara iliskin gorinimle, sermaye yeterliligi ile ilgili kisitlar ve bankalarin likidite
pozisyonunun belirleyici oldugu belirtilmistir. Ayrica, tlketici kredisi faiz oranlari da yilin ikinci ceyreginde,
temelde ihtiyac kredisi faiz oranlarindaki artisin etkisi ile ylkselmistir (Grafik 5.2.4). S6z konusu anket
sonuclari, bu gelismede fon maliyetleri ve bilanco kisitlamalarinin etkili oldugunu géstermektedir.

Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler*
(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 ikinci ceyreginde, ticari kredi arzindaki sikilasmaya ve yilin ilk ceyreginden bu yana gozlenen
baz etkisine de bagli olarak, net kredi kullaniminin GSYiH’ye orani diismeye devam etmistir (Grafik 5.2.5).
Toplam kredi blytUmesinin yilin ikinci ceyreginde geriledigi ve bu gelismede temel olarak, ticari kredi
blylmesindeki yavaslamanin etkili oldugu gézlenmektedir (Grafik 5.2.6). Bunun yani sira, Banka Kredileri
Egilim Anketi’'nde belirtildigi Gzere, s6z konusu ceyrekte hem arz yonli sikilasmanin hem de kredi
talebindeki dustsln kredi buylUmesindeki gerilemede etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Tarihsel ortalamalara bakildiginda, 2018 yili ikinci ceyreginde, ticari ve toplam kredilerin blylime hizlarinin
bu ortalamalarin altinda seyrettigi gorilmektedir. (Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blytme Hizlar (Kur

Grafik 5.2.5: Yurt igi Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2018 yili ikinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

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

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blylime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastiriimasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindirilmis, %)

2018 2017 2007-2016 Ortalamasi 2018 2017 2007-2016 Ortalamasi
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
r T T T T T T T T T T T 0 r T T T T T T T T T T T 0
© o) = (%) > N > = =z %) © - — =
§ 35 =285 283 &2 8 3523385 %328 8 %8

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.



Enflasyon Raporu| 2018-IlI

Kur etkisinden arindiriimis yabanci para ticari kredilerin blylime hizi s6z konusu dénemde bir miktar
gerilemistir. Bu gelismede, bankalarin yabanci para borglanma maliyetindeki artislarin ve kur riski
yonetimindeki dizenlemelerin yani sira, doviz kuru gelismelerinin ve buna bagh olarak YP kredi
talebindeki dustsln etkisi oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 5.2.9). Nitekim, Banka Kredileri Egilim
Anketi 2018 yili ikinci ceyrek sonuclarina gore, bankalar isletmelere verdikleri yabanci para cinsi kredilere
iliskin standartlarda belirgin sekilde sikilasmaya gitmis, bunun yaninda, isletmelerin yabanci para cinsi
kredi talebi de gerilemeye devam etmistir.

2018 yili ikinci ceyreginde, bankalarin fonlama maliyetlerinde gortlen artisin kredi fiyatlama
davranislarina yansidigi goérilmus ve tiketici kredileri faiz oranlari ytkselirken, kredi biyime hizlari ise
gerilemistir (Grafik 5.2.10). Bankalar, Banka Kredileri Egilim Anketi'nde, fon maliyetleri ve bilanco
kisitlamalarindan dolayi ihtiyag kredilerine uyguladiklari standartlari yilin ikinci ceyreginde sikilastirdiklarini
belirtmislerdir. Ayrica, bu donemde tiketici glvenindeki gerileme, menkul kiymet alimlari ve dayanikli
tUketim mallarina yapilan harcamalardaki distse bagl olarak bireylerin ihtiyag kredisi talebinin geriledigi
gorlilmektedir. Ancak, yilin ikinci ceyreginde, konut kredileri blylime hizinda artis gortlmektedir. Bu
gelismede, konut kredilerine dair tesvik politikalarinin etkisi oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytme Hizlari Grafik 5.2.10: Tuketici Kredilerinin Blytime 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 2018 yili ikinci ceyrek sonuclarina gore, kredi standartlarini tarihsel
ortalamalara gore sikilastiran bankalar, yilin Gglnci ¢ceyreginde de standartlardaki bu sikilasmanin devam
etmesini beklemektedir (Grafik 5.2.11). S6z konusu standartlara 6lcek, vade ve para cinsi ayriminda
bakildiginda, tim kirilimlarda gérulen sikilasmanin 6nimuzdeki donemde de slrdurilecegi belirtilmistir.
Ancak, yabanci para kredilerde ve uzun vadeli kredilerde sikilasmanin daha belirgin oldugu ve dntimuzdeki
ceyrekte artarak devam edecegi gozlenmektedir.

isletmelere verilen kredilerin standartlarini etkileyen faktérler incelendiginde, genel ekonomik faaliyete
iliskin beklentiler ile endUstri ya da firmalara iliskin gorinimun, sermaye yeterliligi kisitlari ile likidite
pozisyonu ve talep edilen teminatlara iliskin risklerin sikilastirici ydnde katki verdigi gérilmektedir. S6z
konusu donemde kredi standartlarini gevsetici yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.
isletmelere kullandirilan kredilere uygulanan kosul ve kurallara bakildiginda ise kar marjinin, teminat
ihtiyacinin, vade yapisi ve kredi limiti blayUklugu ile kredi s6zlesmesi 6zel sartlarinin kredi kosullarini
sikilastirdigl gorilmektedir. Diger bir ifade ile faiz disinda alinan Ucret ve komisyon disindaki tim faktorler,
kredi kosullari Gzerinde sikilastirici etki olusturdugu izlenmektedir.
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Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2018 yilinin ikinci ceyreginde, isletmelerin kredi talebinin, tarihsel
ortalamalarina gore belirgin dizeyde distiginl, ancak 6nimizdeki donemde s6z konusu kredi talebinde
bir miktar artis beklendigini gostermektedir (Grafik 5.2.11). Vade ayriminda kisa vadeli kredi talebinde,
para cinsi ayriminda TL kredi talebinde sinirli bir artis gozlenirken, uzun vadeli krediler ile yabanci para
kredi talebindeki gerileme devam etmistir. Oniimiizdeki dénemde, yabanci para cinsinden kredi talebinde
azalis beklenmekte; bununla birlikte kredi talebindeki artisin 6zellikle biyik isletmeler, kisa vadeli krediler
ve TL cinsi kredilerde 6n plana ¢ikacagl ongorilmektedir.

isletmelere verilen kredi taleplerini etkileyen faktérlerden borcun yeniden yapilandirilmasi imkani kredi
talebini artirici yonde etkilemeye devam ederken, sabit yatirim, stok artirimi ve isletme sermayesi ile
alternatif finansman kullanimi kredi talebini azaltici yonde etkilemistir.

Grafik 5.2.11: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve

isletmelerin Kredi Talebi** Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlari ve Kredi Talebi**
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Anketin, bireysel kredilere iliskin yanitlarina gore, 2018 yilinin ikinci geyreginde kredi standartlarinda sinirli
dizeyde gozlenen sikilasmanin Uglincl ceyrekte de devam edecegi beklenmektedir (Grafik 5.2.12). Bunun
yaninda, yilin ikinci ceyreginde tim bireysel kredi turleri talebindeki azalisin, takip eden ¢eyrekte, konut ve
tasit kredileri talebi kaynakh olarak devam edecegi 6ngorilmektedir. Konut kredisinde tiketici gliveni ve
konut piyasasina iliskin beklentiler talebi distren temel faktorler olarak 6n plana ¢cikmaktadir. Tasit
kredilerinde tim faktorler talebi dustrtci yonde etkilerken, ihtiyag kredilerinde vergi ve benzeri ytkler
disindaki tim faktorler talebi azaltici yonde etki yaptigl belirtilmistir.

5.3 Para Politikasi Uygulamalar
Piyasa Gelismeleri

28 Mayis 2018 tarihinde yapilan duyuruyla para politikasi operasyonel cercevesine iliskin sadelesme streci
tamamlanmistir. Buna gore, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani TCMB politika faizi olmus ve fonlama
tamamen haftalik repo ihaleleriyle saglanmaya baslanmistir (Grafik 5.3.1). Uzun stredir TCMB ortalama
fonlama faizine yakin seyreden BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri haric
tutularak hesaplanan ortalama faizinin, operasyonel cercevede yapilan degisikligin ardindan 1 Hafta
Vadeli Repo ihale Faizinin etrafinda dalgalandigi goriilmektedir (Grafik 5.3.2).
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Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli
Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB’nin Mayis ve Haziran aylarinda yaptigl faiz artinmlarinin etkisiyle, kur takasi faizleri tim vadelerde
bir dnceki Rapor donemine gore yikselmistir. Bu gelismede, Tirkiye'nin risk priminde gdzlenen artisin da
etkisi olmustur. Bunun sonucunda, kisa vadeli kur takasi getirileri, uzun vadeli kur takasi getirilerinin
Uzerinde seyretmeye devam etmistir(Grafik 5.3.3). Para politikasindaki sikilasmanin artiriimasinin
sonucunda, Tarkiye, bir 6nceki Rapor doneminde oldugu gibi mevcut Rapor déneminde de diger
gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi egimi en disuk tlke olmaya devam etmistir (Grafik 5.3.4).

Grafik 5.3.3: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, tlkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileriile 6 ay vadeli

tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Turkiye icin DIBS

getirileri yerine kur takasi faizleri kullaniimistir.
TCMB’nin uyguladigi siki para politikasina karsin, manset enflasyonda gdzlenen yiksek seyrin gerek uzun
vadeli enflasyon beklentilerini etkilemesi, gerekse enflasyon belirsizligini artirmasi sonucunda enflasyon
telafilerinin mevcut Rapor doneminde hizla yikseldigi gorilmektedir (Grafik 5.3.5). TCMB Beklenti
Anketi’'nden elde edilen 24 ay sonrasi enflasyon oranina iliskin beklenti dagilimi, enflasyon telafisinde
gbzlenen belirgin artisa ragmen Temmuz ayinda enflasyon beklentilerindeki artisin Nisan ayina kiyasla
sinirl seviyede kaldigina isaret etmektedir (Grafik 5.3.6).
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Grafik 5.3.6: 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisine iliskin
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Kaynak: TCMB.
* TCMB Beklenti Anketi’ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel
olasilik yogunluk fonksiyonlari hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.

TCMB Beklenti Anketi verilerinden elde edilen enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faiz, blyuk olcide nominal faizlere benzer hareket ederek yikselmistir (Grafik 5.3.7).

Grafik 5.3.7: Turkiye’nin iki Yillk Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri ile
hesaplanan éniimizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon beklentisinin

cikarilmasiyla hesaplanmistir.

Para PolitikasI Tepkisi

TCMB, 2017 yilinda enflasyon gérinidmine karsi siki para politikasi durusunu korumustur. Buna karsin,
destekleyici tesvik ve tedbirler, yurt ici talepte glcli bir artisa yol acarak para politikasi kararlarinin
aktarimini sinirlamistir. Bu nedenle, TCMB 2018 yili Ocak ve Mart aylarinda para politikasindaki siki
durusunu strdidrmustir. TCMB, Nisan ayl PPK toplantisinda, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek
seviyelere ve fiyatlama davranislari Gzerindeki risklere dikkat cekerek 6lcill bir parasal sikilasmaya gitmis,
GLP borg verme faiz oranlarini 75 baz puan artirarak yizde 13,50 seviyesine ylikseltmistir.

TCMB, 16 Mayis 2018 tarihinde piyasalarda gdzlemlenen asiri oynakliklarin enflasyon gérinim
Uzerindeki etkilerinin yakindan izledigine dair yaptigi duyuruyu takiben 23 Mayis 2018 tarihinde ara
toplanti karari almistir. Bu toplantida TCMB, piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyon
beklentilerinde stregelen yikselisin genel fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayarak
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fiyat istikrarini desteklemek amaciyla glicli bir parasal sikilasmaya gitmis ve GLP borg verme faiz oranini
300 baz puan artirarak ylzde 16,5’e ylkseltmistir. Ayrica, para politikasinin dngorilebilirligini artirmak ve
aktarim mekanizmasini gliclendirmek amaciyla operasyonel cercevenin kisa slirede sadelesmesine karar
vermistir. Nitekim, TCMB, 28 Mayis 2018 tarihinde yaptigI duyuruyla sadelesme stirecini tamamlamistir.
Buna gore, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani TCMB politika faizi olmus; bu oran, s6z konusu tarihte
ylzde 16,5 olan GLP borg verme faizine esitlenmistir. Ayrica, TCMB’nin gecelik vadede borglanma ve borg
verme oranlari bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir marj ile
belirlenmesine karar verilmistir. Boylelikle, gecelik borclanma ve borg verme oranlari bir hafta vadeli repo
ihale faizi etrafinda simetrik bir koridor olusturulmustur. Yeni operasyonel cerceve, 1 Haziran 2018
tarihinden itibaren uygulanmaya konulmustur. 23 Mayis 2018 tarihindeki gliclU politika tepkisi ve
operasyonel cercevede yapilan sadelestirme yurt ici finansal piyasalardaki oynaklhgin azaltilmasina katki
saglamistir.

TCMB, Haziran ayl PPK toplantisinda enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu ytksek seviyeler
fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi vurgusu yaparak parasal sikilastirmayi
glclendirmeye karar vermistir. Bu cercevede TCMB, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini ylizde 16,5’ten ylzde 17,75’e yikseltmistir. Temmuz ayi PPK toplantisinda ise ig talep
kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli etkilerinin izlenme geregi dikkate alinarak politika
faizi degistirilmemis, bununla birlikte enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyelerin
fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam etmesinden 6tUrU siki para politikasinin uzun bir
muddet korunmasinin gerekebilecegi degerlendirilmistir.

TCMB piyasalarda gozlemlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri oynakliklarin enflasyon goriinimd
Uzerindeki etkilerini gbzeterek, yukarida 6zetlenen para politikasi kararlarina ek olarak Nisan ayi PPK
toplantisindan sonra piyasalara yonelik bazi dnlemler almistir. Bu kapsamda, 7 Mayis tarihli duyuru ile,
rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda doviz imkan orani Ust siniri ylzde 55’ten ylizde 45’e
dusdrilerek dilim araliklari yeniden belirlenmistir. Bu degisiklik ile bankalara doviz likiditesi saglanirken,
Turk lirasi likidite kosullart sikilastirilmistir. 9 Mayis 2018 tarihli duyuru ile glinlik olarak dizenlenen Turk
Lirasi Depolari Karsihgl Doviz Depolari ihale tutari 1,25 milyar ABD dolarindan 1,5 milyar ABD dolarina
yukseltilmistir. Bu degisiklik ile en fazla 6,25 milyar ABD dolari olan sdz konusu ihalelerin toplam
bakiyesinin 7,5 milyar ABD dolarina ulasabilmesi saglanmistir. Ayni tarihli bir baska duyuru ile 2018 yilinin
ikinci ceyreginde gerceklestirilecek Turk lirasi uzlagsmal vadeli doviz satim ihalelerine iligkin takvim
glncellenmistir. Aciklanan takvime gore, s6z konusu ihaleler yoluyla olusacak vadeli ddviz satim pozisyon
tutari 7,1 milyar ABD dolarina yukseltilmistir. 24 Mayis 2018 tarihli duyuru ile s6z konusu ihalelerde tekrar
bir gincelleme yapilarak, ihaleler yoluyla olusacak vadeli doviz satim pozisyon tutari 7,1 milyar ABD
dolarindan 8 milyar ABD dolarina yukseltmistir. 2018 yili boyunca vadeli ddviz satim pozisyon tutarinin
ulasabilecegi Ust sinir 10 milyar ABD dolari olarak belirlemistir. Buna ek olarak, TCMB, 25 Mayis 2018
tarihli duyuru ile 31 Temmuz 2018 tarihine kadar vadesi dolacak olan ihracat ve déviz kazandirici
hizmetler reeskont kredilerinin, vadesinde 6denmesi halinde, sabit kur Uzerinden Tirk lirasi olarak
yapilabilmesine olanak tanimistir.
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Kutu 5.1

Kiresel Finansal Kosullarin Sikilastigi Donemlerde Ulke Risk
Primi ve Makro Gdstergeler

Turkiye'nin Ulke risk primi son donemde belirgin oranda artarak gelismekte olan benzer tlkelere
kiyasla olumsuz ayrismistir (Grafik 1 ve 2). Bu gelismede, gelismis llke para politikalarindaki
normallesme sirecinin belirginlesmesine bagl olarak ABD tahvil getirilerindeki artis ve
uluslararasi yatirimcinin risk istahinin azalmasinin yani sira, tlkeye 6zgli ekonomik faktorlerin
etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu kutuda, bu degerlendirmelere isik tutmak icin risk primini
belirleyen ekonomik gostergeler analiz edilmektedir.

Grafik 1: Ttrkiye EMBI Global Tarihsel Gelisimi (Aylk Grafik 2: GOU’lerde EMBI Global Degisimi (Baz
Ortalama, Baz Puan) Puan, 28.02.2018=0)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: Temmuz 2018. Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 10 Temmuz 2018.

Risk primi, uluslararasi yatirimcinin belli bir varliga yatirim yapmak icin benzer vadedeki risksiz bir
varligin (6rnegin ABD tahvilinin) getirisinin dtesinde istedigi ek getiriyi ifade etmektedir.2 Yabanci
yatirimeinin talep ettigi ek getiri veya prim, “Dissal Kirilganhk” (External Vulnerability)
literatUrinde tartisildigl Gzeres3, o llkenin cari acik seviyesine, uluslararasi rezervlerinin doviz
ihtiyacini karsilayabilmesi oranina, bitce gorinimine, enflasyon seviyesine, sirket bilangolarinin
doviz kuru ve faiz hareketlerine hassasiyeti ile Glkeye 6zgl diger faktorlerin yani sira kiresel
faktorlere (6r. kuresel risk istahi, kiiresel ticaret gorinimda, vb.) baglidir.

Temel sorumuz, risk primindeki degisimlerin yukarida belirtilen ve dissal kirilganligi yansitabilecek
makroekonomik gostergelerden ne derece etkilendigi ve bu gostergelerin kiresel finansal sartlar
olumsuz iken daha fazla etkili olup olmadigidir.

Bu degerlendirmelerden yola cikarak, gelismekte olan 8 benzer Ulke icin risk priminin
belirleyicileri ekonometrik bir cercevede calisiimistir. Calismaya konu olan Ulkeler; Brezilya,
Kolombiya, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Giiney Afrika ve Tirkiye’dir. Orneklem dénemi
olarak 2005C1-2017C4 alinmistir. Yontem olarak, dinamik sistem genel momentler metodu

1 Detaylar igin bk. Akcelik ve Fendoglu (2018).
2Bu tanimda, her iki varligin ayni para cinsinden, benzer derecede likit, islem masraflarinin esit ve uluslararasi yatirmcinin fon kaynaklarinin genis

oldugu varsayimi yapilmistir.
3 {lgili literatlre dair detaylar icin kaynakcada yer alan IMF raporlarina ve sz konusu raporlarda yer alan referanslara bakilabilir.
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(system GMM) kullaniimistir.# Risk primi olarak JP Morgan’in gelismekte olan tlke devlet
tahvillerinden olusturdugu EMBI (Emerging Markets Bond Index) Global endeksi kullaniimistir.s Bu
endeks, ilgili gelismekte olan Ulke tarafindan ABD dolari cinsinden ihrag edilen tahvil getirileri
agirlikli ortalamasinin benzer vade ve cinsteki ABD Hazine tahvil getirisinden farkini
gostermektedir.

Tablo 1: Sistem GMM Regresyon Sonuclari

EMBI Global (Logaritmik Degisim)

o . 0,225%**
EMBI Global (Logaritmik Degisim, t-1)
(0,025)
Cari Islemler Dengesi / GSYiH (Degisim) B
ari Islemler Dengesi egisim
s g gls (0,018)
Cari islemler Dengesi / GSYiH (Degisim) * Kukla Degisken -0,045%***
(VIX Degisim > 0 ise 1; VIX Degisim < 0 ise 0) (0,016)
. ; . 0,008
Uluslararasi Brit Rezervler / GSYIH (Degisim)
(0,010)
Uluslararasi Briit Rezervler / GSYiH (Degisim) * Kukla -0,028***
Degisken (VIX Degisim > 0 ise 1; VIX Degisim < O ise 0) (0,012)
K Butge D i / GSYIH (Degisim) ezl
amu Bitce Dengesi egisim
¢ g gls (0,001)
Kamu Biitce Dengesi / GSYIH (Degisim) * Kukla Degisken -0,042%*x
(VIX Degisim > 0 ise 1; VIX Degisim < 0 ise 0) (0,004)
GSYIH Reel Yillik Bilyiime (Degisim) -
eel Yillik Blyiime (Degisim
U S (0,0112)
International Country Risk Guide (ICRG) Endeksi (Logaritmik -0,680
Degisim) (0,461)
- . o o 0,570%**
Volatilite Endeksi (VIX) (Logaritmik Degisim)
(0,013)
GOzlem Sayisi 400
Ulke Sayisi 8
Standart sapmalar parantez iginde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 duzeyinde istatistiki olarak anlamlilig ifade
etmektedir.
Tablo 2: Makroekonomik Degisimlerin Ulke Risk Primine Uzun Dénemli Etkilerié
VIX'in Arttigi Dénemler VIX'in Azaldigi Dénemler
Cari Agik / GSYIH Oraninin 1 Yiizde %8,32% %+ %2,56
Puan Artmasi
Uluslararasi Rezervler / GSYiH 0 o 0
Oraninin 1 Ylzde Puan Dismesi %2,58 %1,01
Butge Dengesi/ GSYIH Oraninin 1 %1 81 ** 963,61 %+

Ylzde Puan Dlsmesi

rx xx % sirastyla % 1, % 5 ve % 10 duzeyinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.

4 Sistem GMM yontemi, regresyon modelindeki olasi i¢sellik problemini azaltmak igin, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerini enstriman
olarak kullanmaktadir.

>EMBI Global Turkiye tahvillerinin ortalama vadesi 12,2 yildir. Bu baglamda, EMBI Global, Turkiye'nin uzun vadeli gorinimane dair riskleri
yansitmaktadir.

6Bu oranlar Tablo 1’de verilen kisa dénem etkilerin (1- EMBI Global (Logaritmik Degisim, t-1)) katsayisina béliinmesiyle elde edilmistir. Ornegin,
VIX'teki degisimin pozitif oldugunda cari islemler dengesi/GSYiH'nin uzun dénemli etkisi (-0,020+ (-0,045)) / (1-0,225) = -%8,32 olarak
hesaplanmistir.
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Sonuglar, kiresel finansal kosullarin olumsuz oldugu donemlerde dissal kirilganlik géstergelerinin
risk primindeki degisimleri ekonomik olarak 6nemli derecede ve istatistiksel olarak anlamli
diizeyde etkiledigini gdstermektedir (Tablo 1 ve 2)75. Ornegin kiiresel risk istahinin bozuldugu
(VIX'in arttigi) dénemlerde, cari acik / GSYiH oraninin 1 yiizde puan artmasi, tlke risk priminde
uzun donemde ylzde 8,32 yukari yonlu etki gosterirken; kiresel sartlarin olumlu oldugu
donemlerde bu etkinin zayifladigi gorilmektedir. Benzer sekilde, kiresel finansal kosullarin
sikilastigi (VIX'in arttigl) dénemlerde uluslararasi rezervler / GSYiH oraninin 1 yiizde puan
dismesi, Ulke risk primini uzun dénemde ytzde 2,58 arttirirken, bu etki olumlu kiresel sartlarin
oldugu dénemlerde anlamli derecede giicli bulunmamistir. Biitce Dengesi / GSYiH oraninin 1
ylzde puan bozulmasi, lUlke risk priminde 6zellikle kiresel sartlarin bozuldugu dénemlerde yukari
yonll olumsuz ayrismaya yol agcmaktadir.

Bu etkiler, kiiresel risk istahinin olumlu seyrettigi (VIX'in distigi) donemlerdeki etkilere
kiyasla anlamli derecede yuksektir (Tablo 1 ve 2). Ayrica, kiresel finansal kosullar icin ABD
dolari endeksi (DXY)'nin kullanildigl durumda da benzer sonuglar elde edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Makroekonomik Degisimlerin Ulke Risk Primine Uzun Dénemli Etkileri

DXY’nin Arttig Dénemler DXY’nin Azaldigi Dénemler
Cari Agik / GSYIH Oraninin 1 Yiizde %5, 5%+ %4, 84%**
Puan Artmasi
Uluslararasi Rezervler / GSYiH o . o
Oraninin 1 Yiizde Puan Dlismesi %2,78 %2,59
Bitge Dengesi/ GSYIH Oraninin 1 %1 60%** 9%6,31%**

Ylzde Puan Dismesi
*AE KX X siraslyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
Ozetle, kiiresel finansal sartlarin sikilastigi dénemlerde, iilkeye 6zgli gostergelerin ilke risk primi
Uzerinde daha guglu etkisi oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, kuresel risk istahinin distigu

doénemlerde risk priminde kalici bir iyilesme saglanabilmesi icin s6z konusu makro gostergelerde
iyilesme tesis edilmesi kritik Gnem tasimaktadir.
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Ornegin, bitce dengesindeki bozulmanin etkisi hesaplanirken, cari acik, rezerv ve diger aciklayici degiskenler sabit varsayilmistir. Bu agidan
bakildiginda, bitce dengesinin bozulmasi, 6rnegin beraberinde cari dengede de bozulma getiriyorsa, bltce dengesinin risk primi Uzerindeki
toplam etkisi daha yiiksek olacaktir.

8 Burada makroekonomik gostergelerin gerceklesen degerleri kullanilmistir. Risk primindeki degisimde, bu gostergelerdeki gerceklesen degisimden
ziyade beklentilerdeki degisimin etkili olabilecegi not edilmelidir. Burada tanimsal varsayimimiz (identification assumption), beklentilerdeki
degisimlerin gerceklesmelerdeki degisimlerle genellikle uyumlu seyrettigidir.
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