Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Kosullar ve Para Politikasl

2016 yilinin Kasim ayinda gerceklesen ABD secgimleri sonrasinda kiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler artarak devam etmis ve Fed'in para politikasini 2017'de daha da sikilastiracadr beklentileri
gUclenmistir. Bu gelismelere bagdl olarak yilin son ¢eyreginde gelismis Ulke faiz oranlannda artislar
yasanmis ve ABD dolarn degder kazanmistir. S&z konusu gelismeler Kasim 2016'dan itibaren gelismekte
olan Ulkelerden gelismis Ulkelere giglU fon akimlan yasanmasina yol agmistir. Kiresel faiz oranlanndaki
artis ve ABD dolarnnin deger kazanmasi Ozellikle dis borclulugu yUksek gelismekte olan Ulkeleri
etkilemektedir.

TUrkiye, son ddnemde kUresel belirsizliklerdeki artisa ek olarak jeopolitik gelismeler, yurt ici
belirsizlikler ve artan enerji fiyatlan nedeniyle ddviz kuru ve piyasa faizlerinde diger gelismekte olan
Ulkelerden olumsuz aynsmistir. Ote yandan, son dénemde Tirkiye'nin hisse senedi piyasasina yabanci
yatinmlannin artmaya baslamasi Ulkenin orta ve uzun vadeli biyUme performansina duyulan giveni
go6stermektedir. Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB likidite tedbirlerinin gecikmeli
etkileri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde, kredi kosullar toparlama sinyalleri vermektedir. 2016 yilinin
doérdincU ceyreginde, tUketici kredileri ve Turk lirasi cinsinden ficari kredilerdeki canlanmanin da
etkisiyle kredi bUyUmesindeki iImli artis devam etmistir. Aynica, isletmelere yénelik kamu kredi destekleri
sayesinde bankalar tarafindan kigUk ve orta boy isletmelere uygulanan kredi faizleri dosme egilimi
g06stermektedir.

TUm bu gelismelerin toplulastinimis bir yansimasi olarak dusunulebilecek Finansal Kosullar Endeksi
(FKE), 2016 yilinin dérdUncU c¢eyreginde notr seviyenin biraz altinda gerceklesmistir (Grafik  5.1).
DordUncU ¢eyrekte, kredi faizi endekse sinirll dlcUde pozitif ydnde katki verirken; kredi standartlar,
sermaye akimlan ve goésterge faizin katkisi yatay seyretmis; borsa getirisi, reel kur, EMBI ve getiri edrisinin

egimi ise endeksi asagi yonlU etkilemistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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TCMB, kuresel ve yurt ici finansal piyasalardaki oynakliklann déviz piyasasi ve kredi kosullan
Uzerindeki olumsuz eftkilerini sinrlandirmak amaciyla, ddviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran
destekleyici durusunu korumustur. Kiresel belirsizliklerdeki artis ve yUksek oynakliklara bagl olarak

gerceklesen doéviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranislanni bozmasini
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engellemek amaciyla, TCMB, Kasim ayinda bir miktar parasal sikilastirma  gerceklestirmistir. Bu
dénemde, ddviz kuru hareketleri ve petrol fiyatlarnndaki yUkselisin enflasyon gérinimuine dair yukan
yonlU risk olusturdugu ifade ediimis; 6te yandan, toplam talep gelismelerinin bu eftkileri sinirladidi
belirtilmistir. Bu faktérlerin net etkilerinin daha saglikll degerlendirilebilmesi acisindan, TCMB, Aralk
ayinda faiz oranlarinda dedisiklige gitmemistir.

2017 yii Ocak ayi ortalannda ise, TCMB, ddviz kurunda yasanan oynakliklann ve iktisadi
temellerden uzaklasan fiyat olusumlannin fiyat istikran ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecedi
olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla kapsamli likidite tedbirleri almistir. Aynca, Ocak ayr PPK
toplantisinda, doéviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkisi ve islenmemis gida fiyatlarndaki oynaklik
nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin yUkselisin devam edebilecedi 6ngérUsUyle parasal
sikilastirmanin guclendiriimesine karar veriimistir. Yakin dénemde, TCMB politika uygulamalarinin etkisiyle
getiri egrisi dGnemli dlctde yataylasmigtir.

5.1. Finansal Piyasalarda Géreli Performans
Risk Algilamalar

Kasim ayi basinda yapilan ABD secimleri ile baskaniga gelen Donald Trump'in dis ticarette
korumacilik dnlemlerini artiracagina dair séylemleri, basta Cin ve Meksika olmak Uzere, gelismekte olan
Ulkelere iliskin risk algilamalannin olumsuz seyretmesine neden olmustur (Grafik 5.1.1). TUrkiye'ye dair risk
algilamalar, gectigimiz Rapor déneminden bu yana, iktisadi faaliyetteki zayif seyir, yurt ici gelismeler ve
jeopolitik riskler sebebiyle Meksika'ya benzer bir performans sergilemistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Portféy Hareketleri

ABD'de destekleyici maliye politikasiyla bUyUimenin ivme kazanacad ve Fed'in daha 6nce
ongdrilenden hizli faiz artisi gerceklestirecedi beklentileri, kisa vadeli portfdy yatinmlarnin gelismis
Ulkelere yénelmesine neden olmustur. Bdylece, 2016 yilinin Kasim ve Aralik aylannda, gelismekte olan
Ulkelerden fon cikislarn gdzlenmistir (Grafik 5.1.3). Ayni ddnemde, TUrkiye'ye ydnelen portfdy akimlan da
benzer bir seyir izZiemis ve sene basindan itibaren birikimli sermaye girisleri, gecmis yillar ortalamasinin
altinda  kalmistr (Grafik 5.1.4). Son dénemde, Tirkiye'den portfdy cikislarn, blylk élcUde DIBS

piyasasinda yasanmistir.
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'de Portfdy Hareketleri*
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* Hisse senedi ve DIBS piyasasina ydnelen portfdy akimlarnni kapsamaktadir.
DIBS verisine Repo kalemi déahildir.
Kaynak: TCMB.

* Hisse senedi ve borglanma senetlerine yonelen portféy akimlarini
kapsamaktadir.
Kaynak: EPFR.

Borsa Endeksleri

Kasim ayinda gelismekte olan Ulkelerde gdzlenen portfdy cikislan sonucunda, bu Ulkelerin borsa
endeksleri de duUsUs kaydetmistir. Gectigimiz Rapor déneminden bu yana, ABD'deki gelismelerden
daha fazla etkilenen Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi fiyatlan géreli olarak daha olumsuz bir
performans gdstermistir (Grafik 5.1.5). Bu dénemde, TUrkiye'deki hisse senedi fiyatlar ise, diger finansal
gostergelerin aksine, gelismekte olan Ulkeler ortalamasindan daha guclU bir seyir izlemistir. Nitekim, son
dénemde, portfdy cikislannin daha yogun oldugu DIBS piyasasinda yabanci payr disis kaydederken,

hisse senedi piyasasinda yabanci payinda artis gézlenmistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, TCMB.

Do&viz Kurlar

Gelismekte olan Ulke para birimleri, kUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler ve gelismis Ulke faiz
oranlannda gdzlenen artislann etkisiyle ABD dolan karsisinda &nemli 6lcUde deger kaybetmistir
(Grafik 5.1.7). Bu ddnemde, emtia ihracatgisi Brezilya, GUney Afrika, Hindistan ve Endonezya gibi

Ulkelerin para birimleri, emtia fiyatlannda gdzlenen toparlanmanin etkisiyle diger gelismekte olan
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Ulkelere gére olumlu performans gostermistir. TUrk lirasi ise yurt ici belirsizliklerin artmasi, jeopolitik
gelismeler ve artan enerji fiyatlan nedeniyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ydnde ayrismistir.
Yakin dénemde, uygulanan parasal sikilastirmanin etkisiyle, ddviz kurundaki artis edilimi durmustur.

Gectigimiz Rapor dénemine gdre, Ulke risk primindeki gelismeler sepet kura gére daha olumiu

seyretmistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolar
Karsisinda Degeri (27.10.2016=1)

Grafik 5.1.8

Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
(5 GUnlUk Hareketli Ortalama)

Kur Sepeti
--------- Turkiye'nin CDS Primleri (5-yil,sag eksen)

Tirkiye

GOU Ortalama*
r 1.30 4.1 4

e R Segilmis GOU Ortalamasi**
1.25 4 r 1.25
1.20 4 r 1.20
1.15 4 r 115
1.10 4 r 1.10
1.05 4 AT r 1.05
1.00 - - T b 1.00
0.95 — T T T T T T T T T T T 0.95
© ©O© W VW © O © © © O N~ N~ N~ N~
e R R B A s R B B R B
S 3dgg9y8YYYd g g8 23 — T 160
O 1 1 W W W © © © © © © N~
R8s 53388888332 & fn B - S O B = B - I O B B
o O o o (= o O O o o «= O

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, $ili, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, TUrkiye.

** Secilmis gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, GUney Afrika, Hindistan ve
Endonezya.

Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

2016 yilinin son c¢eyreginde, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklarn
dalgali bir seyir izlemistir. ABD secimleri sonrasinda, gelismekte olan Ulkelere dair bozulan risk algilan
nedeniyle ima edilen kur oynakliklan hizla yUkselirken, Ocak ayi itibanyla, ABD'deki baskanlik segimi
Oncesi ddnemdeki seviyelere gerilemistir. Ocak ayi ortalanna degin gdreli olarak yUksek seyreden TUrk
lirasinin ima edilen oynaklidi ise Ocak ayindaki parasal sikilastrmanin ardindan bir miktar gerilemistir
(Grafik 5.1.9). ABD secim ddnemine kadar yatay seyreden risk reversal pozisyonlar, secimlerin ardindan
belirgin sekilde yUkselmis; ancak yakin dénemde alinan politika énlemlerin de etkisiyle son dénemde

gerileme kaydetmistir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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* Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin ama ve satma
opsiyonlarnnin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki gdstermektedir. Bu
farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi yénindeki beklentilerin
deger kazanma ydnUndeki beklentilere goére daha fazia oldugu
anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Kaynak: Bloomberg.
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Piyasa Faizleri

Ekim ayr Enflasyon Raporu’'ndan bu yana, gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde,
basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerin para politikalanna dair beklentiler ile ABD secimleri temel
belirleyiciler olmus; cogu Ulkede hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlan yUkselmistir. S&z konusu
dénemde ABD secimlerinden en fazla etkiienen Meksika'nin piyasa faizleri gerek kisa gerekse uzun
vadelerde yUkselirken, faiz indirimlerine baslayan Brezilya'nin piyasa faizleri ise gerilemistir (Grafik 5.1.11
ve 5.1.12). Ocak ayindaki parasal sikilasmanin etkisiyle, TUrkiye'nin kisa vadeli piyasa faizleri artarken,

uzun vadeli faizlerdeki arfis goreli olarak sinirli olmustur.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
Bes YIl Vadeli Piyasa Faizleri ve Gegtigimiz Rapor Ddnemine Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri ve Gegtigimiz Rapor Dénemine
Gore Degisimleri Gore Degisimleri
(YUzde) (YUzde)
25 - Degisim* =Seviye** (sad eksen) ~ 135 25 - Degisim* = Seviye™ (sag eksen) 135
2.0 t 12.0 2.0 4 = 12.0
= —
15 4 r 10.5 15 4 r 105
1.0 4 F 9.0 1.0 r 9.0
-
05 1 — — F75 05 - L 75
-
0.0 1 . 1 6.0 00 /M= e 6.0
- —
-0.5 1 r 4.5 -0.5 F45
- — -
-1.0 1 = r3.o -1.0 - _ = t 3.0
= —
1.5 4 F15 .15 - - - 15
-
2.0 - — - 00 2.0 - - )
$¥EES855E8EsEEBEES 2egss5eze2es558588
- X 6 & o S 0o o 2 = o 2 N % B N £ P 5 E S B 5 53 N 5
5 3 35 € =R s & ¢ T E ¢ 5 3 @ g e < 33T E g £ 9
=0 g = = T 8 3 £ g @ - s s S “ 3+ £ 2 g 8 o
g = S X x £ ¥ s 5
o =1 w
9]
* 27 Ekim 2016-26 Ocak 2017 arasi * 27 Ekim 2016-26 Ocak 2017 arasi
** 26 Ocak 2017 itibanyla ** 26 Ocak 2017 itibanyla
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5.2. Kredi Kosullar
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

2016 yili ikinci ceyreginden itibaren tUketici kredisi faizlerinde gbzlenen azalis egilimi, yilin son
ceyreginde zayiflamistir. Konut kredi faizlerindeki dUsUs edilimi sGrmekle birlikte, tasit ve ihtiyag kredi
faizlerinde Aralik ayinda sinirli bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.2.1). YiIl sonu itibanyla, ortalama tUketici
kredisi faizi, bir 6nceki ceyrek sonu degerine gdre yaklasik 120 baz puan dismUs ve yuUzde 14,7 olarak

gerceklesmistir.

Ticari kredilerin faiz oranlannda suregelen dusts egilimi ise yilin son ceyredinde daha sinirli
olmustur. Ticari kredi faizleri, Kasim ayi sonu itibaryla 0cUncU ¢eyrek sonu degerine gdére yaklasik 50 baz
puan dismekle birlikte takip eden dénemde bir miktar artmistir. Destekleyici politikalann etkisiyle, mikro,
kUcUk ve orta dlcekli isletmelere verilen TL kredilerin faizleri yiin son ¢ceyredinde dismustUr. Yil sonu

itibanyla, ortalama TL ticari kredi faizi yUzde 13,9 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.2).
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Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. * Kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.
Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin en énemli finansman kaynagdi olan ve agdirlikli olarak G¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatiara édenen faiz orani, 2016 yilinin dérdincl ¢eyreginde mevcut seviyesini
korumustur. Ticari kredi faiz oraninin artmasi neticesinde, 2016 yilinin son ceyregdinde, ticari kredi faizi ile
mevduat faizi arasindaki fark 34 baz puan artarak 433 baz puan seviyesine cikmistir (Grafik 5.2.3). Kredi-
mevduat faiz farki gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir.

2016 yiinin Kasim ve Aralik aylarnda, mevduat faizlerindeki dusUs egdilimi zayiflamis; bankalann
mevduat disi fonlama maliyetlerinde ise artis olmustur (Grafik 5.2.4). Bu cercevede, bankalarn temel
fonlama maliyeti olan mevduat faizleri gérece yatay seyrederken, TCMB'nin parasal sikilastirmayi
gUlclendirmesi ve finansal kosullardaki daralma ile birlikte TCMB ortalama fonlama faizi ve bankalarca

ihrac edilen tahvil/bono faizleri yUkselmistir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
TL Ticari Kredi* ve TL Mevduat Faizi Bankalarnn Fonlama Maliyetlerine liskin Gostergeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, KAP.
Kredi Hacmi

2016 yilinin dérdincU ¢eyreginde, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB'nin
likidite tedbirleri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde, kredi bUyUmesinde iimli bir arhs edilimi
g6zlenmistir. Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam
taleple iliskisini ézetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiHye orani, bir dnceki ceyrede
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go6re sinirl bir artis gostererek, 2016 yilinin dérdincU ceyredinde yUzde 5 seviyesine yUkselmistir

(Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.5.
Yurt ici Kredi Stoku(! ve Net Kredi Kullanimi(?
(GSYiH'ye Oran, YUzde, Yillik)
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(1) Yurt ici krediler, katlim bankalan dahil toplam bankacilik sektérd kredileri
olup, yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir.
(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir. Kur etkisinden arindinimistir.

* Tahmin.
Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.6.
Kredilerin Yilik BOyUme Hizlan
(Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB.

Finansal olmayan kesime kullandirlan kredilerin alt kalemlerinin yillk bUyUmelerine bakildiginda,

2016 yilinin son ¢eyreginde ticari kredilerin sinirli bir oranda arth@r gérilmektedir. Bununla birlikte, sz

konusu ddnemde, tUketici givenindeki kismi toparlanma ve tUketici kredilerine iliskin dUzenlemelerin
gecikmeli etkileri nedeniyle tUketici kredilerindeki artis edilimi guclenerek devam etmistir (Grafik 5.2.6).

Yil sonu itibanyla, kur etkisinden anndinimig toplam kredilerin yillik yozde degisimi yaklasik yizde 10 olarak

gerceklesmistir.

2016 yilinin UgUncU ¢eyreginde mevsimsel hareketlere bagdlh olarak bir miktar gerileyen toplam

kredilerin yilliklandirimis bUyUme orani son ¢eyrekte artarak yil sonu ifibanyla yizde 11,6'ya yUkselmis,
2017 yiinin ilk haftalannda artis egilimine devam etmistir (Grafik 5.2.7). Bu yUkseliste, tUketici kredilerinin

yilin son ceyreginde gecmis yillara oranla gUclU bir sekilde artmasi etkili oimustur (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7.

Toplam Kredilerin Yilliklandinimis BOyUme Hizlarinin Gegmis

Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yiliklandirimis Hareketli Ortalama, YUzde)

Grafik 5.2.8.

TUketici Kredilerinin Yilliklandinimigs BUyUme Hizlarinin

Gegmis Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yilliklandirimis Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TUketici  kredilerinin - alt kalemlerine bakildiginda, artisin  genele yayildigi  goériimektedir
(Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, konut kredilerindeki artisin tarihsel orfalamanin Ustinde seyrettigi not
edilmelidir. Y1l sonu itibanyla, konut kredilerindeki yilliklandinimis artis orani yizde 27,5 olmus, 2017 yilinin
ik haftalannda ise bu oran yaklasik yUzde 23 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.2.10). inhtiyac kredilerinin
yilliklandinlmis bOyUme orani da son ¢ceyrekte gucli bir sekilde artmis ve yil sonu itibarnyla yaklasik yizde
18 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde, OTV artisi dncesi talebin dne alinmasi ile beraber tasit kredileri

yilliklandinlmis bUyUme orani tarihsel orfalamasinin Uzerinde seyretmis ve yil sonu itibaryla yaklasik yizde

27 olmustur.
Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
TUketici Kredileri Yilliklandinimis BUyUme Hizlar Konut Kredilerinin Yilliklandirimis BUyUme Hizlarnin
(13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde) Gegmis Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilliklandinimis
Hareketli Ortalama, YUzde)
——————— Konut intiyag Tasit 2016 2007-2015 Ortalamas| s 2017
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin yilliklandinimis bUyUme hizi 2016 yilinin dérdUncU ¢ceyredinde tarihsel ortalamasina
gore dUsUk seviyelerde seyretmistir (Grafik 5.2.11). 2017 yilinin basinda ise toplam ticari kredi bUyUme hizi
2016 yilinin ayni dénemine goére yUksek gerceklesmistir. Ticari kredilerin alt kalemlerine bakildiginda YP
cinsinden kullandirlan ticari kredilerin yiliklandinlmis bUyUme orani, kur gelismeleri, yabanci para
fonlama maliyetlerinde artis ve zayif seyreden yatinm istahi nedenleriyle yilin son ¢ceyreginde sifinn altina
dusmistir. Ote yandan ayni dénemde, adrlikli olarak isletme sermayesi finansmaninda kullanilan TL
cinsi ticari kredilerin yilliklandinimis bUyUme orani destekleyici maliye politikalarnin da etkisiyle artmigtir.
2017 yiinin ilk haftalannda artis edilimi devam etmis ve 20 Ocak itibanyla bu oran yuzde 30 civarnnda
gerceklesmistir (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarinin Gecmis Yillarla TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandirimis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yillklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Kredi Standartlar

Banka Kredileri EGilim Anketi (KEA) 2016 yill dérdUnci ¢geyrek sonuglanna gore isletmelere verilen
kredilere iliskin standartlarda skkilasma devam etmistir (Grafik 5.2.13). Tarihsel ortalamalara goére
bakildiginda ise isletmelere verilen kredilere iliskin standarflarda belirgin bir degisiklik gérllmemektedir.
Olcek baznda, vade ve para cinsi aynminda da benzer gérinim mevcut olmakla birlikte, sikilasma
ozellikle uzun vadede daha belirgindir. Bankalara gére, kredi standartlannin sikilasmasindaki en édnemli
faktorler, genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler ve isletmelerin teminatlanna iliskin risklilik olmustur.

isletmelere verilen kredilerin teminat kosullarnin sikilashdr gdrolmektedir.

Ankete katilan bankalarnn yanitlar, isletmelerin kredi talebinin yilin dérdUncU c¢eyregdinde
dustigun0  gdstermektedir (Grafik 5.2.13). Ancak dlcek aynminda bakildiginda, KOBI'lerin kredi
talebinde artis gérUimektedir. Vade ve para cinsi ayrminda ise kisa vadeli kredi ve TL cinsi kredi
talebinde artis, uzun vadeli kredi ve YP cinsi kredi talebinde ise dusus gdzlenmistir. Kredi talebindeki
daralmanin en énemli nedeni sabit yatinmlardaki zayif seyir olarak aciklanmaktadir. Borcun yeniden
yapilandirnimasi ihfiyaci, son ceyrekte de kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmistir. Bankalar,
2017 yil ilk ceyrekte isletmelere verilen kredilerin standartlanndaki sikilasma egiliminin devam edecedini,
ancak, isletmelerin kredi talebinde artis olacagini beklemektedir. Bankalarn 2017 yili ilk ceyrege iliskin
beklentilerine gore, KOBI'lere verilen kredilerin standartiannda degisiklik olmayacadi ve KOBI'lerin kredi

talebinin artmaya devam edecegdi 6ngodrilmektedir.

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.
isletmelere Verilen Kredi Standartlan ve Isletmelerin Kredi Bireysel Kredi Standartlan ve Kredi Talebi
Talebi
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2007|2008|2009|2010|2011|2012|2013| 2014|2015| 2016171 2007|2008|2009|2010]2011|2012|2013|2014|2015[2016
Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlannda gevsemeyi; kredi talebinde Endeksin 100'0Un Uzerinde olmasi kredi standartlannda gevsemeyi; kredi
ise artisl ifade etmektedir. talebinde ise artigi ifade etmektedir.
*2017 birinci ceyrek verisi bankalann beklenti degeridir. *2017 birinci ceyrek verisi bankalann beklenti degeridir.
Kaynak: TCMB, KEA. Kaynak: TCMB, KEA.

Kredi EGilim Anketi'nde bireysel kredilere ydnelik yanitlar incelendiginde, 2016 yilinin dérdUncU
ceyreginde bireysel kredi standartlannda tOm alt kalemlerde sikilasmanin devam ettigi gériimektedir
(Grafik 5.2.14). Bireysel kredi talebine bakildiginda, bu dénemde, konut ve ihtiyag kredisi talebinde artig
gbzlenmistir. Bankalara gére, konut kredisi talebini etkileyen faktérler icerisinde tUketici gUveni talebi
azaltici ydnde etkileyen en belirgin faktér olurken, konut piyasasina iliskin beklentiler talebi artinct yénde
etkilemistir. Ihtiyac kredilerinde ise bireysel tasarruflarin talebi yokselttigi belirtilmistir. Bankalarnn 2017 yili ik
ceyrek beklentilerine gore bireysel kredilerde sadece konut kredilerine iliskin standartlarda gevseme ve

tUm bireysel kredi talebi tUrlerinde artis dngdrilmektedir.
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5.3. Para Politikasi Uygulamalari

Piyasa Gelismeleri

TCMB fonlamasi 2016 yilinin genelinde agirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile yapilmistir
(Grafik 5.3.1). Kasim ayi PPK toplantisinda haftalik repo ve marjinal fonlama faizlerinin yUkseltimesi TCMB
agirlikl ortalama fonlama faizine de yansimistir (Grafik 5.3.2). 12 Ocak 2017 tarihi sonrasinda 1 hafta
vadeli repo ihalelerine ara veriimesi ve diger likidite uygulamalarinin etkisiyle TCMB agirlikll ortalama
fonlama ve BIST Bankalararasi gecelik repo faizleri belirgin sekilde artmistir. 17 Ocak tarihinden itibaren,

gerekli gérlen gUnlerde sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismi geg likidite penceresi bor¢ verme faiz
oranindan karsilanmistir.

Grafik 5.3.1. Grafik 5.3.2.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi

(2 Haftalk Hareketli Ortalama, Milyar TL) (YUzde)
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

Para piyasalannda, TCMB disindaki piyasalardan saglanan ve en fazla bir hafta vadeye sahip
olan fonlann basinda, kur takasi piyasasindan saglanan fonlar gelmekte ve bu yolla yapilan fonlama
miktarnnda &nceki Rapor dénemine godre arts gdzlenmektedir. Bunu, srrasiyla, BIST bUnyesindeki
Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarnnda TCMB haricindeki bankalarla ve BIST bUnyesindeki Repo/Ters
Repo Pazannda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir (Grafik 5.3.3). TCMB politika
uygulamalarnnin bir sonucu olarak, Ocak 2017 itibanyla, BIST Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarinda
TCMB disi islemler hari¢ futularak hesaplanan ortalama faiz ve 1 hafta vadeli kur takas faizi, TCMB

ortalama fonlama faizinin Uzerine c¢ikarak gec¢ likidite penceresi faiz oranina yakin gerceklesmistir

(Grafik 5.3.4).
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Grafik 5.3.3. Grafik 5.3.4.

TCMB Disi Piyasa Fonlamaisi (1 Hafta Vadeye Kadar) Bankalarn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
(10 GUnlUk Hareketli Ortalama, Milyar TL) (5 GUnltk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

2016 yilinin Mart-Eylol déneminde marjinal fonlama faizinde yapillan kademeli indirimlerin
ardindan, Ekim ayinda politika faiz oranlan sabit tfutulmus; Kasim ayinda ise marjinal fonlama faiz orani
ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani artinimistir. Bunun etkisiyle TCMB agirlikli ortalama fonlama faiz
beklentisine iliskin dagiim Ocak ayl ortasinda Ekim ayina kiyasla daha yUksek beklenti oynakli@i ima
ederken dagiimin orta noktasi yUkselmistir (Grafik 5.3.5). S&z konusu ddnemde, bir ve iki yillik enflasyon

beklentilerinde belirgin arfislar gdzlenmistir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5. Grafik 5.3.6.
TCMB Agrlikll Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine Enflasyon Beklenti Egrisi *
lliskin Olasilik Dagilimi* (YUzde)
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*TCMB Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay
sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB.

*TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak Kernel olasilik
yogunluk fonksiyonlar hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB.

Getiri edrisi bir &nceki Rapor déneminden bu yana kiresel, jeopolitik ve yurt ici belirsizliklerdeki
artislar ve enflasyon beklentilerindeki yUkselis nedeniyle yukan dogru kaymishir (Grafik 5.3.7). Yakin
dénemde, TCMB'nin parasal sikilastirmayr giclendirmesinin bir sonucu olarak getiri egrisi yataylasmistir.
Nitekim, 2016 yilinin ikinci yansindan itibaren pozitif degerler alan 5 yilik ve 3 aylik kur takasi faizleri

arasindaki fark gectigimiz Rapor dénemine belirgin sekilde gerilemistir (Grafik 5.3.8).
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Grafik 5.3.7. Grafik 5.3.8.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri EQrisi Kur Takasi Faizleri
(YUzde) (YUzde, 5 GUnlUk HO)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, BIST.

Yukarnda bahsi gecen gelismelerin etkisiyle, iki yil vadeli tahvilin getirisinde de artislar gdézlenmistir
(Grafik 5.3.9). Sz konusu artislarin enflasyon beklentilerindeki yUkselisi asmasinin sonucunda 2 vyillik reel

faizler de yUkselmistir. TUrkiye'nin iki yillik reel faizleri gelismekte olan Ulkeler ortalamasindan daha yUksek

bir duzeyde gerceklesmistir (Grafik 5.3.10).

Grafik 5.3.9. Grafik 5.3.10.
Turkiye'nin Iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler*
(YOzde) (YUzde, 19 Ocak 2017 Tarihi Itibanyla)
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* 2 yilik devlet tahvili gefirlerinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili getirlerinden Consensus  Forecasts
énUmizdeki 2 vyla ait TUFE enflasyon beklentisinin  cikanimasiyla tahminlerinden elde edien gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
hesaplanmuistir. cikarimasiyla hesaplanmistir.

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

Yabanci para zorunlu karsilik oranlanna ve ROM kullanimina iliskin dizenlemelerin etkisiyle, TCMB
brit doéviz rezervleri, Ocak ayi sonu ifibanyla, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére bir miktar
gerilemistir (Grafik 5.3.11). S6z konusu dénemde, ddviz kuru artislan da ROM kapsaminda tesis edilen
tutarlan disiricU etki yapmistir. 2016 yilinda toplam 15 milyar ABD dolar olarak gerceklesen reeskont

kredileri TCMB diger ddviz rezervlerini arfirmaktadir (Tablo 5.3.1).
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Grafik 5.3.11.
TCMB Déviz Rezervleri
(Milyar ABD Dolar)

Tablo 5.3.1.
TCMB Dé&viz Rezervleri ve Ihracat Reeskont Kredilerinin
Doviz Rezervlerine Katkisi

(Milyar ABD Dolar)

TCMB Diger Déviz Rez. mYP ZK Igin Déviz

= ROM Déviz u TCMB Diger Altin Rez. Reeskont Dévi
uKiym. Mad. igin Altin ROM Altin eeskon oviz
140 140 Kredileri  Rezervleri
2011 1.9 94
2012 83 120,6
2013 12,6 1351
2014 13 127,3
2015 15,1 113,5
2016Q1 3.3 114
2016Q2 3.8 120
2016Q3 338 123,4
2016 Ekim 1.2 119.6
2016 Kasim 1.5 117.5
0 0 2016 Aralik 1.3 106.1
S R 2016 Toplam 15 106.1
HTANOTOLDONDO ANdTNMO OMN~WODO N A .
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ihracat

TCMB

Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Para Politikasi Tepkisi

TCMB, 2016 yiinda enflasyon gérGnimUine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal
istikran destekleyici politika durusunu korumustur. 2016 yilinin birinci ceyreginde, kUresel piyasalardaki
oynakliklann bir miktar dUsmesinin yani sira politika araclarnnin aktif kullaniimasi, siki likidite politikasi ve
temkinli makroihtiyati politika ¢ercevesi genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmistir. 2016 yii Mart ve
EylOl aylan arasindaki dénemde enflasyonist baskilardaki azalma, finansal kosullardaki sikilik ve kiresel
finansal piyasalarin iimh seyri, TCMB'nin faiz koridoru politikasinda sadelesme yapmasina olanak
saglamistir. Bu dogrultuda, koridorun Ust bandi Mart-EylUl 2016 déneminde SIcUIU ve temkinli adimlar
atilmak suretiyle toplamda 250 baz puan azaltimistir. Gecelik bor¢ verme faizleri, Mart ayindaki 10,75
seviyesinden EylUl ayinda 8,25 seviyesine indiriimistir. Dolayisiyla Mart ayinda 350 baz puan olan koridor
genisligi EylGl ayinda 100 baz puana kadar daraltimistir. S&z konusu dénemde, gecelik bor¢ alma faizi

ve haftalik repo faizi degistiriimeyerek sirasiyla yizde 7,25 ve yizde 7,50 oraninda sabit tutulmustur.

2016 yilinin Ekim ayina gelindigine, TCMB politika uygulamalarnnin da etkisiyle parasal kosullardaki
sikilgin azalmasi ve makroihtiyati dizenlemelerin genel finansal kosullan destekledigi gérGimuUstr.
Toplam talepteki yavasilama cekirdek enflasyondaki kademeli dUsUsU desteklemekle birlikte, doviz kuru
ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler enflasyon gdérinUmuindeki iyilesmeyi sinilamis ve para
politikasindaki temkinli durusun korunmasini gerektirmistir. Bu degerlendirmeler cercevesinde TCMB, Ekim
ayinda politika faiz oranlannin sabit futulmasina karar vermistir. 2016 yilinin Kasim ayinda, kudresel
ekonomi politikalanna iliskin devam eden belirsizlikler ve ABD politika faizi beklentilerinin yukarn yénlU
glncellenmesi, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi, Turkiye'de de finansal piyasalarda
oynakliga ve reel para biriminin deger kaybina neden olmustur. Bu gelismelerin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglan Uzerindeki etkilerini sinilamak amaciyla, TCMB, Kasim ayinda bir miktar parasal
sikilastirma gerceklestirmistir. Bu cercevede, haftalik repo faiz oraninda 50 baz puan, TCMB gecelik borg

verme faiz oraninda 25 baz puan artis yapilmigtir.
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Yilin sonuna dogru kuresel belirsizliklerdeki arfisa bagl olarak yasanan ddviz kuru hareketleri ve
petrol fiyatlanndaki yUkselis enflasyon gériniUmuine dair yukan yénli risk olusturmaktadir. Ote yandan,
foplam talep gelismeleri bu etkileri sinMamaktadir. Bu faktdrlerin net etkilerinin - daha  saglikl
degerlendirilebilmesi acisindan, gelismelerin yakindan fakip edilmesinin faydal olacagr diusincesiyle,
TCMB, Aralik ayinda faiz oranlannda dedisiklige gitmemistir.

2017 yili Ocak ayinda ddviz kurlannda gdzlenen asin hareketliik enflasyon gérinUmuine dair
yukarn yonlU riskleri artirmistir. TCMB, doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkisi ve islenmemis gida
fiyatlanndaki oynaklik nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin yUkselisin devam edebilecedi
ongodrisuyle  enflasyon gdrGnimindeki  bozulmayr sinrlamak amaciyla  parasal — sikilastirmanin
gUcglendiriimesine karar vermistir. Bu cercevede, 2017 yili Ocak ayi PPK toplantisinda marjinal fonlama
orani yUzde 8,5'ten yUzde 9,25'e, geg likidite penceresi uygulamasi cercevesinde, borc verme faiz orani
yUzde 10'dan yUzde 11'e yUkseltilmistir.

2016 yili boyunca, para politikasi uygulamalan baglaminda TCMB yukanda 6zetlenen faiz
kararlan disinda Turk lirasi ve doéviz likidite ydnetimi kapsaminda c¢esitli kararlar almighr.  Likidite
politikasindaki &ngorilebilirligi artirmak ve bankalarn likidite ydnetimlerini daha etkin yGrGtmelerini
saglamak amaciyla; 3 Haziran 2016 tarihinden baslamak Uzere, miktar ihalesi ydntemiyle saglanan bir
hafta vadeli repo fonlamasina iliskin ginlUk ihale tutannin belirlenmesinde, toplam haftalik vadeli
fonlama stokunun haftanin ginlerine dengeli dagitimasi hedeflenmistir. 29 Haziran 2016 tarihinde Tork
lirasi likidite ydnetiminin etkin yUrUtUimesini desteklemek amaciyla, kesin alim ihalelerine yilsonuna kadar
devam edilmesine karar verilmistir. 2016 yili Temmuz ay ortalarnda yasanan oynakliklann finansal
piyasalar Uzerindeki olumsuz etkilerini sinMamak ve piyasalann etkin isleyisini saglamak amaciyla Tork
lirasi depo islemleri ile sinirsiz likidite olanad saglanmis, gin ici likidite imké&ni komisyonu sifira
dUsUriimUstor. llaveten, Turk lirasi likidite saglamak amaciyla limitsiz teminat déviz depo tesis edebilme
imké&ni taninmistir. Bu imk&n ile bankalara saglanan teminat ydnetimi esnekligi bankalarnn likidite
yonetimlerini destekleyerek bilanco disi yabanci para pozisyonundaki duUsise katkida bulunmustur.
Alinan likidite tedbirlerinin de etkisiyle, zaman iginde limitsiz teminat déviz depo imkénina olan ihtiyacin
azalmasi sebebiyle, teminat déviz depo uygulamasinda 11 Kasim 2016 tarihinde yeniden Ust limit
uygulamasina dénulmustir. Aynca, 2016 yili Agustos ve EylUl aylannda Tork lirasi zorunlu karsilik

oranlarnnin t0m vade dilimleri icin tfoplamda 100 baz puan indiriimesiyle sisteme likidite saglanmustir.

TCMB, TUrk lirasi likidite ydnetiminin yani sira, dzellikle 2016 yilinin ikinci yansinda gdzlenen ddviz
kuru oynakliklanna karsi ddviz piyasasindaki likiditeyi desteklemek amaciyla da &nlemler almistir.
Yabanci para zorunlu karsilik oranlan ve rezerv opsiyonu katsaylarnnda yil icinde kademeli indirimler
yapllarak finansal sisteme ek ddviz likiditesi saglanmistir. Bu cergcevede, 31 Ekim 2016 tarihinde ROM
kapsaminda ddéviz imkaninin ikinci, G¢UncU ve dérdUncU dilimlerinde katsayilar 0,2 puan azaltilmigtir.
Ayrica, bankalarnn yabanci para likidite ydnetimine esneklik kazandirmak Uzere, yabanci para
yUkUmIUIUklere iliskin zorunlu karsiliklann ortalama olarak tesis edilebilecek kisminin Ust sinin 3 puandan 4
puana yUkselfilmistir. 17 Kasim 2016 tarihinde ROM kapsaminda déviz imkanina iliskin katsayilar ilk dilim
icin sabit tutulmus; ikinci dilimde 0,1 puan, diger dilimlerde 0,2 puan olacak sekilde azaltilmistir. 24 Kasim
2016 tarininde ise yabanci para zorunlu karsilik oranlar tOm vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Ek
olarak, ihracat reeskont kredileri kapsaminda yilsonuna kadar yapilacak olan geri édemelerin vade

uzatimina veya TUrk lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak taninmasi, teminat déviz depolarina tekrar
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limit getirimesi ve enerji ithalatcisi kamu kuruluslannin talebinin bir kisminin piyasa kosullanna gére TCMB

ve Hazine MUstesarliginca karsilanmasi gibi fedbirler de piyasadaki déviz likiditesini desteklemistir.

2017 yii Ocak ayr basinda doéviz kurunda yasanan oynakliklann ve ekonomik temellerden
uzaklasan fiyat olusumlannin fiyat istikran ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegdi olumsuz efkileri
bertaraf etmek amaciyla baz likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinden
itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi acmamistir. Bu durum, bankalan para piyasalarinda daha yUksek
maliyetli finansman kaynaklarnna ydnlendirmektedir. Buna ek olarak, TCMB bunyesinde faaliyette
bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg alabilme limitleri de 11 Ocak 2017 tarihinden
itibaren toplam 22 milyar TUrk lirasina,16 Ocak 2017 tarihinden itibaren ise toplam 11 milyar Trk lirasina
dUsUriimUstr. 16 Ocak tarihinden itibaren gerekli gérilen ginlerde Borsa istanbul bunyesindeki
Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarnda TCMB farafindan yapilan fonlama futan da sinilandinimaya
baslanmistir. Ocak ayi basinda, yukarnidaki énlemlere ek olarak, yabanci para zorunlu karsilik oranlar da
tUm vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Bu dedisiklik ile finansal sisteme yaklasik 1,5 milyar ABD
dolan ek likidite saglanmistir. Ayrica TCMB, TUrk lirasi ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve arac
cesitliliginin arfinlmasi amaciyla 17 Ocak 2017 tarihinde Turk lirasi Depolan Karsiigr Doviz Depolar

piyasasini agmistir.
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Acik Piyasa islemleri Menkul Kiymet Portféyii Biiyiikligii ve Kesin Alim islemleri

TCMB'nin, her t0r0 likidite durumunu dikkate alarak; BIST Repo-Ters Repo Pazan ve Bankalararasi Repo-Ters
Repo Pazarnndaki faiz oranlarini kontrol edebilmesi, sistemin fonlama intiyacini yénetebilmesi, likidite yénetimi
arac cesifliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik nedenlerle acik piyasa islemleri
portfdyinde yeterli miktarda DIBS veya HMVKS tarafindan ihrac edilen TL cinsi kira sertifikasi bulundurmasi

gerekmektedir.

AP portfdy bUyUkligl hedefi yillar itibaryla Para ve Kur Politikasi metinlerinde acgiklanmaktadir. Bu
kapsamda, 2012 yiliicin belirlenen 8,2 milyar TL portfdy hedefinden sonra, 2013, 2014 ve 2015 yillar icin hedef
portfdy bUyUkligt nominal 9 milyar TL olarak belilenmistir. 29 Haziran 2016 tarihinde yapilan basin duyurusu
ile 2016 yil sonu API portfdy bUyUkligu hedefi 9 milyar TL'den 14 milyar TL'ye gincellenmistir. 2017 yill Para ve
Kur Politikasi metninde, 2017 yili igcin portfdy bUyUtkligt 15 milyar TL olarak belirenmistir. Bu dogrultuda, yil
boyunca bilangoda itfasi gelen kiymetler dikkate alinarak hedef portfdy bUyUkligine ulasmak igin gerekli

kesin alim islemleri yapiimaktadir.

Dogrudon alim yapilacak aylarda, ilk is ginU saat 10:00'da veri dagitim kanallarn araciliglyla dogrudan
alimi yapilacak DIBS veya kira sertifikalan ilan edimektedir. Bu cercevede, gecmis dénemde carsamba
veya cuma gunlerinde bir sonraki is gUinU valérUyle geleneksel yontemle dogrudan alim ihaleleri
gerceklestirimistir. Alim programinin gerektirmesi durumunda pazartesi gunu de ihale yapilabilmesi 2017 yili
Para ve Kur Politikasi metni cercevesinde mUmkindir. Aima konu kiymetler TL cinsi, iskontolu, sabit ve
degisken faizli kuponlu DIiBS'ler veya kira serfifikalan olabilmektedir. Her bir ihale icin alim tutan nominal en
fazla 150 milyon TL olarak belirflenmis olup son dénemde her bir ihalede 75 milyon TL'lik kesin alim

yapimaktadir.

TcmB  API portfdyinin 2012 sonrasindaki gelisimi incelendiginde, Merkez Bankasinin toplam  aktif
bUyUkligUinin 2012 yiindan itibaren ekonomik ve finansal gelismeler paralelinde artis kaydettidi, API portfdy
bUyUKIUGONUN sabit kaldigi gérilmektedir (Grafik 1). Bu nedenle, yillar boyunca API portféy bUyUkliginin
tfoplam bilangodaki orani azalmistir (Grafik 2).

Grafik 2. API Portféyinin ve TCMB Varliklan icindeki
Payinin Gelisimi

Grafik 1. Api PortféyUinin ve TCMB Toplam Aktiflerinin
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TCMB’nin Ocak ayl sonu itibarnyla tfoplam portféy bUyUklGgu 15,2 milyar TL olup s6z konusu portféyin 15
milyar TL'si kuponlu kiymetlerden 0,2 milyar TL'si ise kira sertifikalarnndan olusmaktadir. Ocak ayi sonu itibarnyla

API portfdy bUyUkligUinin Merkez Bankasi varliklanna orani yizde 2,7 diizeyindedir.

Kesin alim islemlerinin en 6nemli kullanim amaclarindan biri de bu islemlerle piyasaya kalici likididitenin
saglanabilmesidir. Bu nedenle, toplam API portféy biyUkliginin arfinimasinin sistemin fonlama ihtiyacinin
azaltlmasi Uzerinde 6ngdrilebilir ve kesin bir etkisi bulunmaktadir. Bu anlamda, kesin alim islemleri sistemin
fonlama ihtiyacinin yénetilmesinde efkili bir arac olarak ortaya ¢cikmaktadir. Aim islemleri, piyasa likiditesini
artinci yonde etkilerken, Merkez Bankasi portféyinde itfa olan kiymetlerin alim islemleri ile yenilenmesi

Merkez Bankasina yapilacak itfalann bankacillik sistemi bilangosu Uzerinde yarattgi baskiyi telafi etmektedir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi, operasyonel esnekligin korunmasi ve sistemin fonlama ihtiyacindaki artislann
sinMandinlabilmesi icin, 2017 yili Para ve Kur Polifikasi metninde belirtildigi gibi ilave alm secenegdi sakli
kalmak Uzere, 2017 yili icin APl portféy bUyOkligind 15 milyar TL olarak belidemistir. Likidite kosullan ve
operasyonel gereklilikler dogrultusunda hedefte yapilabilecek dedisiklikler basin duyurulan ile kamuoyu ile

paylasimaktadir.
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