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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2019 yilinin ikinci ceyreginde, kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi devam ederken jeopolitik
sorunlarin ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin strdigt Mayis ve Haziran aylarinda kiresel risk istahi
bir miktar zayiflamistir. Haziran ayi sonlarindan itibaren ise gelismis llkelerde para politikasi
gorinimindeki gevsemenin belirginlesmesi ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin nispeten azalmasi,
kiresel risk istahinda canlanmaya yol agmis; gelismekte olan Ulkelerin risk primleri gerilemistir.
Turkiye'nin Ulke risk primi ise yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle Haziran ayina dek
diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismakla birlikte, Haziran ayindan itibaren
hizla gerilemistir. Basta enflasyon gérinimu ve cari islemler dengesi olmak tzere makroekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler ve risk primindeki gerileme piyasa faizlerinin tiim vadelerde dismesine
yol acmistir.

Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan Glkelere portfdy girisleri zayif seyrederken Tirkiye’'de ise hisse
senedi piyasalarinda agirlikli olmak tzere 6zellikle Haziran sonrasi dénemde portfoy girislerinde bir
toparlanma goze carpmaktadir. Buna paralel olarak hisse senedi fiyatlarinda artis egilimi gozlenirken
Haziran ayindan itibaren risk primindeki olumlu ayrismanin da etkisiyle Tirk lirasi benzer gelismekte olan
tlke para birimlerine kiyasla olumlu performans sergilemistir.

Yilin ikinci ceyreginde kredi faizlerindeki artislarin yani sira genel ekonomik gértiinimin ve beklentilerdeki
zayiflamanin etkisiyle kredi blyime hizlari azalmaya devam etmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi
sonuglari, kredi baylime hizindaki gerilemede kredi kosullarindaki sikilik ve kredi talebindeki zayiflamanin
etkili oldugunu géstermektedir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Kuresel iktisadi gérinimdeki yavaslama egilimi yilin ikinci ceyreginde devam etmis, gelismis tlke merkez
bankalarinin para politikalarina iliskin gevseme sinyalleri vermesi kiiresel risk istahini olumlu etkilerken,
siregelen jeopolitik sorunlar ve uluslararasi ticarete iliskin belirsizliklerin devam etmesi kiresel risk
istahini geriletmistir. Haziran ayindan itibaren ise uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin kismen azalmasi ve
gelismis Ulkelerde para politikasi gdriinimundeki gevsemenin belirginlesmesiyle birlikte kiresel risk
istahinda yeniden canlanma gozlenmistir. Gelismekte olan dlkelerin risk primleri de kiresel risk istahina
paralel olarak ikinci ceyregin ilk yarisinda yUkselirken, Haziran ayindan itibaren yeniden bir gerileme
egilimi sergilemistir. Trkiye'nin Glke risk primi ise Haziran ayina kadar olan dénemde belirsizlikler ve
jeopolitik risklerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yénde ayrismis, ancak
Haziran sonrasi donemde hizla gerilemistir (Grafik 5.1.1). Mevcut Rapor doneminde gelismekte olan Ulke
grubuna yoénelen portfoy akimlarinin zayif bir seyir izledigi g6zlenmektedir. Tlrkiye'de ise Haziran ayina
kadar olan dénemde portfoy cikislari gdzlenmis; Haziran sonrasinda ise, hisse senedi piyasasina daha
agirlikl olmak tzere, yeniden portfoy girisleri gerceklesmistir (Grafik 5.1.2).

61



Enflasyon Raporu | 2019-II

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2017 =0, Baz Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

* Turkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy
akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo kalemi dahildir. GOU
verisi EPFR veri tabanindan alinmistir ve veri tabaninda bulunan tim
fonlarin gelismekte olan iilke hisse senedi ve DIBS piyasalarina yaptigi
haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir.

Mevcut Rapor déneminde, Fed’in para politikasinda gevsemeye yonelik verdigi sinyallerin ve kiresel risk
istahindaki gelismelerin etkisiyle gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolarina kars! bir miktar deger
kazanmistir. TUrk lirasi ise yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin etkisiyle Nisan ve Mayis aylarinda
diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz yonde ayrismis, ancak Haziran ayindan itibaren
yeniden degerlenmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Tlrkiye’nin EMBI Endeksi
ABD Dolari Karsisinda Degeri (01.01.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5*ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin
degerini temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan,
Endonezya, Filipinler ve Turkiye.

Turk lirasinin ima edilen oynakligi mevcut Rapor déneminde gerilemistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6). Ote
yandan, opsiyonlarin ima ettigi 12 ay vadeli Turk lirasi oynakliginin 1 ay vadeli oynakliga kiyasla daha
ylksek olmasi, piyasalarin Tark lirasi oynakligindaki mevcut dizeyin dnimuzdeki bir yillik dénemde devam

etmesini bekledigine isaret etmektedir.
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Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay

Vadeli) Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Para Politikas!
Yilin ilk yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 24 dizeyinde sabit tutulurken TUrk lirasi ve

doviz likidite yonetimine iliskin bir dizi kararlar alinmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagl
olarak 9-20 Mayis 2019 tarihleri arasinda haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve fonlama gecelik borg
verme orani olan yilizde 25,5’ten saglanmistir (Grafik 5.1.7). Bu dénemde BIST Repo Piyasasinda TCMB
islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz orani artarak TCMB borc¢ verme faiz orani seviyesine
yakinsamistir. Bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasi ardindan kademeli olarak gerileyen BIST
gecelik repo faizleri, 17 Haziran 2019 tarihinde yapilan duyuru ile Piyasa Yapicisi (PY) bankalara taninan
gecelik repo imkani kullanimi ardindan politika faizinin bir miktar altinda olusmaya baslamistir. Acik piyasa
islemleri kapsaminda gerceklestirilen toplam TCMB fonlamasinin sinirli bir payini olusturan s6z konusu
repo imkani kullanimi sonrasinda TCMB ortalama fonlama faizi, 18 Haziran-10 Temmuz 2019 déneminde
ylzde 23,85 dlzeyinde gerceklesmistir. Temmuz ayinda ise olumlu seyreden enflasyon gériinimune bagli
olarak parasal durusun sikiliginin azaltilmasina karar verilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi ylizde

19,75e indirilmistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7: TCMB Agik Piyasa islemleri (2 Haftalik
Hareketli Ortalama, Milyar TL)

Grafik 5.1.8: Kisa Vadeli Faizler (%)
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Kaynak: BIST, TCMB.

Kaynak: TCMB.
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Bu kararlara ek olarak finansal piyasalarda yasanan gelismeler g6z 6niinde bulundurularak finansal
istikrarin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsiliklara iliskin bazi degisiklikler yapilmistir. Haftalik repo
ihalelerine ara verildigi 9 Mayis tarihinde, zorunlu karsiliklarda yapilan diizenlemeler ile bankacihk
sisteminin doviz likiditesini dnemli lglide degistirmeden sistemden Turk lirasi likiditesi ¢ekilmistir. 27
Mayis 2019 tarihinde finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla yabanci para mevduat ile katihm fonlarina
uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde ylkseltilerek piyasadan déviz likiditesi
cekilmistir. Ayrica, 17 Haziran 2019 tarihinde, piyasa yapici bankalara politika faiz oraninin 100 baz puan
altinda gecelik vadeli likidite imkani kullandirilmasina karar verilmistir. TCMB fonlamasinin sinirli bir payini
teskil edecek olan bu yeni likidite imkani ile desteklenen piyasa yapicili§i sisteminin finansal piyasalarin
derinlesmesine ve para politikasi etkinliginin artiriimasina katki saglayacagi degerlendirilmistir.
Siki parasal durusun korundugu mevcut Rapor doneminde getiri egrisinin ters egimini korudugu, Ulke risk
primindeki disisin de katkisiyla kur takasi getiri egrisinin bir dnceki Rapor donemine gore geriledigi
gozlenmistir (Grafik 5.1.9). Para politikasindaki siki durusun bir yansimasi olarak, Turkiye bir 6nceki Rapor
déneminde oldugu gibi mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi
egimi en fazla negatif seviyede olan Ulke olmustur (Grafik 5.1.10).
ic talep gelismeleri ve parasal sikilastirmanin etkileri enflasyondaki diistisi desteklemektedir. Bununla
birlikte 2019 yili Haziran ayindaki PPK toplantisinda Kurul, fiyatlama davranislarina dair riskleri sinirlamak
ve enflasyonun disUs slUrecini hizlandirmak amaciyla siki parasal durusun korunmasina karar vermistir.
Haziran ayindaki toplantidan sonraki donemde enflasyon gérinimundeki iyilesme devam etmis, boylelikle
yilin ikinci ceyreginde enflasyon belirgin bir disis sergilemistir. Enflasyonun ana egilimine dair
gostergelerin, arz yonli faktorlerin ve ithalat fiyatlarinin enflasyon gérinimani olumlu etkiledigi
degerlendirmesiyle, Temmuz ayi PPK toplantisinda politika faizinin 425 baz puan indirilmesine karar
verilmistir. Enflasyondaki dustsln hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para
politikasindaki temkinli durusun strdirilmesi gerektigi not edilmistir.
Grafik 5.1.9: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 5.1.10: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay

vadeli tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir.
TCMB’nin korudugu siki parasal durusa ek olarak mevcut Rapor déneminde jeopolitik risklerin azalmasi ve
doviz kurlarindaki istikrarli seyir orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerini ve enflasyon primini fiyatlayan
enflasyon telafilerinin hizla gerilemesinde etkili olmustur (Grafik 5.1.11). Fiyatlanan enflasyon
beklentilerinde ve risk primindeki disUs tim vadelerde tahvil getirilerinin de azalmasina yol agmistir.
Enflasyon beklentilerine kiyasla daha fazla gerileyen nominal faizler nedeniyle iki yillik beklenen (ex ante)
reel faiz belirgin 6lctide dismustir (Grafik 5.1.12).
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Grafik 5.1.12: Tirkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve

Grafik 5.1.11: Enflasyon Telafisi (5 Gunluk Hareketli
Beklenen Reel Faizi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri

ile hesaplanan éniimiizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir.

5.2 Kredi Kosullari

2019 yili ikinci ceyreginde, risk priminde gozlenen olumlu gelismeler neticesinde kur takasi faiz oranlari
azalarak, mevduat faiz oranlarindan daha diistk seviyelere gelmis, TCMB agirlikl ortalama fonlama
maliyeti ise s6z konusu fonlama maliyetlerinin Uzerinde seyretmistir (Grafik 5.2.1). Mevcut Rapor
doneminde, yurt disi piyasalarda ABD dolari ve euro cinsinden piyasa faizlerinin dismesi, yurt icinde
yabanci para fonlama ihtiyacindaki azalmanin devam etmesi ve Turk lirasinin bir miktar deger kazanmasi
sonucunda ABD dolari ve euro mevduat faiz oranlari gerilemeye devam ederken, TL mevduat faiz oranlari

yUkselmistir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin
Gostergeler (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 5.2.2: Mevduat Faiz Oranlari, Para Birimi
Ayriminda (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli

Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: TCMB.
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Banka Kredileri Egilim Anketi'nde (BKEA) belirtildigi Gzere 2019 yili ikinci ceyreginde, yurt ici fonlama
kosullari sikilasan bankalar, TL fonlama maliyetlerindeki artisi ticari kredi ve tiketici kredisi faiz oranlarina
yansitmistir. Haziran ayi ortalarindan itibaren ise finansal piyasalarda gorulen olumlu gelismelere paralel
olarak tim kredi faiz oranlarinda disUs kaydedilmistir. Ticari kredi faiz oranlari ile TL mevduat faiz oranlari
arasindaki fark da Haziran ayimnin ikinci yarisindan itibaren azalarak, uzun dénem ortalama degerine

yakinsamistir (Grafik 5.2.3 ve 5.2.4).

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 5.2.4: Tiketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredi Mevduat Hesabi, Kredi Karti ve Sifir Faizli Krediler Harig
Mevcut Rapor donemi genelinde ticari kredi ve tlketici kredisi faiz oranlarindaki ylikselme ve BKEA'nin
isaret ettigi Gzere dzellikle tUketici kredilerinde genel ekonomik gértiiniime ve ilgili piyasaya yonelik
beklentilerdeki zayiflama kredi blyimesinin yavaslamasinda etkili olmustur (Grafik 5.2.5 ve 5.2.6).
Bununla birlikte, Haziran ayinin ikinci haftasindan itibaren azalmaya baslayan ticari kredi faiz oranlarinin
da etkisiyle ticari kredi blylUme orani ylkselmeye baslamistir. Ayrica, Haziran ayi ¢linct haftasinda
kullanima sunulan ve reel sektore 25 milyar TL'lik finansman imkani olusturmasi beklenen Hazine destekli

Kredi Garanti Fonu kefaletli Ekonomi Deger Kredi paketinin yilin kalan déneminde ticari kredi bUytimesini
bir dlcliide destekleyebilecegi 6ngorilmektedir.

Grafik 5.2.5: Kredilerin Yillik Blytime Hizlari (Kur Etkisinden
Arindiriimis, % Degisim, Yillik)

Grafik 5.2.6: Ticari Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastirilmasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Ote yandan, BKEA'ye verilen yanitlar, ticari kredi biyiime hizindaki gerilemede kredi kosullarindaki sikilik
ve kredi talebindeki zayiflamanin etkili oldugunu géstermektedir (Grafik 5.2.7). Bu gelismede, isletmelerin
sabit yatirim, stok artirimi ve isletme sermayesi kaynakli kredi talebinin zayif seyretmesinin yaninda, ticari
kredi faiz oranlarindaki yiikselis ve yilin ilk ceyreginde hizl bir sekilde kullanilan KOBI deger kredilerinin
kredi talebini dne cekmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.7: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve Kredi Grafik 5.2.8: TL ve YP Ticari Kredilerin Bliylime Hizlari (13
Talebi* Haftalk Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2019 Gglincl ceyrek verisi beklenti degeridir. Endeksin 100’tn

Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi talebinde ise

artigi ifade etmektedir.
Firmalarin yabanci para cinsinden borclanmalarini sinirlayan diizenlemelerin yani sira, firmalarin yatirim
amacli kredi talebinin zayif seyretmesi nedeniyle yabanci para cinsinden ticari kredi blylimesinin TL cinsi
kredilere kiyasla zayif seyrettigi degerlendirilmektedir (Grafik 5.2.8). BKEA’da bankalarin yilin ikinci
ceyregine iliskin yanitlari, TL cinsinden kredi standartlarindaki sikilikta bir miktar azalma gozlendigini, YP
cinsi kredi standartlarinda ise sikilasma oldugunu gostermektedir. Yilin Gglincl ceyreginde de, isletmelere
verilen TL cinsi kredi standartlarinin temelde ayni kalacagi, YP cinsi kredi standartlarinda ise sikilasmaya

gidilecegi 6ngorilmektedir.
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