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2020 yilinin ikinci ceyreginde, salgin sonrasi normallesme siirecinin baslamasinin yani sira alinan parasal
ve mali 6nlemlerin etkisiyle kiresel risk istahi bir miktar toparlanmis ve gelismekte olan Ulkelere yonelik
risk algilamalarinda iyilesme gézlenmistir. Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan Ulkelerden sermaye
cikislari yavaslayarak slrmds, artan risk istahiyla varlik ve emtia fiyatlari ylkselmistir. S6z konusu
dénemde gelismekte olan Ulke risk primleri gerilemis, para birimleri bir miktar deger kazanmistir. Yilin
ikinci ceyreginde finansal kosullar, bir 6nceki ceyrege kiyasla iktisadi faaliyeti daha destekleyici olmakla
birlikte henlz salgin dncesi seviyelerine dénmemistir.

TCMB Mayis ayinda, Nisan ayina kiyasla daha 6l¢ilU bir indirim yapmis, Haziran ve Temmuz aylarinda ise
enflasyon gérinimind etkileyen tim unsurlar isiginda politika faizini ylizde 8,25 dlzeyinde sabit
birakmistir. TCMB'nin faiz indirimlerine paralel olarak yurt ici fonlama kosullarinda 2019 yilinin Ggiincl
ceyreginden itibaren gozlenen gevseme egilimi ikinci ceyrekte de devam etmistir. Yilin ilk ceyreginde
nispeten yatay seyreden Tirk lirasi kredi faizleri fonlama maliyetlerindeki diistsle birlikte ikinci ceyrekte
gerilemistir. DUsen faizler ve salginin hanehalki ve firmalar Gzerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek
amaclyla saglanan destek paketlerinin etkisiyle tlketici ve ticari kredi kullanimi yiksek oranlarda artis
kaydetmistir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Yilin ilk ceyreginde salginin etkisiyle belirgin dlclide gerileyen kiresel risk istahi yilin ikinci ceyreginde bir
miktar toparlanmistir. Bu gelismede, kademeli olarak normallesme sirecinin baslamasinin yani sira
merkez bankalarinin genisleyici yondeki adimlari ile hikimetlerin acikladigi kapsamli mali 6nlem paketleri
etkili olmustur. Risk istahinin artmasiyla gelismis Glke hisse senetleri deger kazanirken emtia fiyatlari
ylkselmistir. Gelismekte olan dlkelerin risk primleri yilin ikinci ceyreginde gerilese de salgin dncesi
bulunduklari seviyelerinin Gzerinde seyretmistir. TUrkiye'nin Ulke risk primi de diger gelismekte olan
Ulkelere benzer sekilde gerilemekle birlikte yiksek seviyesini korumustur (Grafik 5.1.1). Mevcut Rapor
déneminde, Tirkiye de dahil olmak Gzere gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislari yavaslayarak da
olsa stirmistir (Grafik 5.1.2). S6z konusu dénemde, gelismekte olan tlkelerin DIBS piyasalarina sinirli
miktarda sermaye girisi gdzlenirken Tirkiye DIBS piyasasindan sermaye cikislari sirmistiir. Sermaye
cikislarina ragmen, aslen bankalarin aktif rasyosu uygulamasina yonelik olarak tahvil talebinin artmasinin
ve kismen TCMB tahvil alimlarinin etkisiyle DIBS getirileri gerilemistir (Kutu 5.1). Hisse senedi piyasalarinda
hem gelismekte olan Ulkelerden hem de Tirkiye’den cikislar mevcut Rapor déneminde de devam etmistir.

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primlerindeki Degisim* (2 Ocak Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, TCMB.
* 2 Ocak 2020’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir. * 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 lke hisse senedi ve DIBS piyasalarina yaptig
haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.
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Gelismekte olan Ulke para birimleri mevcut Rapor déneminde ABD dolarina karsi bir miktar deger
kazanirken, Turk lirasindaki deger kazanci daha sinirl olmustur (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). Kuresel risk
istahindaki artisin etkisiyle, gelismekte olan Ulkelerin para birimleri Gzerindeki baski bir miktar azalmistir.
Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak Tirkiye'nin de yer aldigi petrol ithalatgis

gelismekte olan Ulkelerin para birimleri olumsuz yonde ayrismistir.

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin
ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2020=1)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, Malezya,

Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, Endonezya ve Filipinler.

Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Turkiye'nin EMBI Endeksi
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Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5*ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin

degerini temsil etmektedir.

Mevcut Rapor doéneminde opsiyonlarin ima ettigi Turk lirasi oynakligi gerilemekle birlikte halen salgin
Oncesi seviyelerin bir miktar Gzerindedir. Turk lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakligi Nisan ayi
sonlarindan itibaren diserek diger gelismekte olan lke para birimlerine kiyasla olumlu ayrismistir.
Bununla birlikte Tirk lirasinin 12 ay vadeli ima edilen oynakligindaki azalis daha sinirli olmustur

(Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).
Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay
Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,

Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Para Politikasi

Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay

Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan lkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,

Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Mart ve Nisan aylarinda, yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde asagl yonlU risklerin arttig
degerlendirmesiyle politika faizinde toplam 200 baz puan indirim yapan TCMB, Mayis ayinda, Uretim ve
satislardaki disUse bagl birim maliyet artislarina dikkat cekerek, enflasyonda kisa vadede bir miktar artis
gorilebilecegi, ancak toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisinin arttig| degerlendirmesinde
bulunarak politika faizinde 50 baz puanhk 6l¢tli bir indirim yapmistir. TCMB Haziran ayinda toplam talep
kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, salgina bagli birim maliyet artislarinin yansimalariyla ¢cekirdek
enflasyon gdstergelerinin egilimlerinde bir miktar ylkselis gdzlendigini vurgulayarak politika faizini sabit
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birakmistir. Temmuz ayinda TCMB, yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin
hale gelecegi 6ngorisini korumakla birlikte, yakin dénemdeki gerceklesmeler nedeniyle yil sonu
enflasyon tahmini Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugunu degerlendirmis ve enflasyon gérinimindeki
tim unsurlari dikkate alarak politika faizini sabit birakmistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.8: TCMB Agik Piyasa islemleri (2 Haftalik

Grafik 5.1.7: Kisa Vadeli Faizler (%)
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Kaynak: BiST, TCMB. Kaynak: TCMB.

Mevcut Rapor déneminde, sistemin fonlama ihtiyacinin dnemli bir kismi TCMB ve BIST biinyesinde
gerceklestirilen doviz karsihg TL swap islemleriyle karsilanmistir. Bununla birlikte agik piyasa islemleri

(API) araciligiyla saglanan fonlamanin kompozisyonunda salgin sonrasi devreye alinan yeni imkanlar
nedeniyle degisiklik gbzlenmistir (Grafik 5.1.8). TCMB’nin 17 Mart 2020 tarihinde acikladigi 6nlem paketi
cercevesinde dizenlenmeye baslanan 3 ay vadeli repo ihaleleri ile yaptigl fonlama tutarinda mevcut
Rapor déneminde belirgin bir artis gérilmusttr. TCMB politika faiz oranindan daha disik faizlerle
diizenlenen uzun vadeli repo ihalelerinin APi fonlamasi icerisindeki agirhiginin artmasina bagli olarak TCMB
ortalama fonlama faizi istikrarl bicimde politika faizinin altinda seyretmistir (Grafik 5.1.7).

Getiri egrisi mevcut Rapor doneminde pozitif egimini korurken, Ulke risk primi ve enflasyon telafilerindeki
artis nedeniyle tim vadelerde yikselmistir (Grafik 5.1.9). Mayis ve Haziran aylarinda enflasyonda
gbzlenen artis ve ylksek seviyelerde seyreden Ulke risk priminin etkisiyle piyasa bazli enflasyon telafileri
yukselmistir. Enflasyon telafilerinde gézlenen artislar, Beklenti Anketi’ndeki uzun vadeli enflasyon
beklentilerindeki artistan daha ylksek olmustur (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.10: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5

Grafik 5.1.9: Son Dénemde DIBS Getiri Egrisi (%)
Gunluk Hareketli Ortalama, %)

e 30 Nisan 2020 Ik Enl lafisi Ik Tahvil L
30 Nisan 2020-24 Temmuz 2020 Ortalamasi — %OYY”' . EEH aSVO”TTIQ? Isi ;OYT; k'TTﬁ ,‘l"GGe.t'.”?'
24 Temmuz 2020 — [} nriasyon flelafisi — 1 anvi etirisi

13 26

12 22

//- 11 18

/ 10 14

9 10

T T T T T T T T T 1 8 T T T T T T T T T T 6
° 9 3 8 2 8 R FI &8 8 8 g 2 2 g g 2 & & =8 2
- - - o 0 ~ o)} — — o n ~
o o o o o — o o o o

Vade (Ay)

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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5.2 Kredi Kosullari

TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizinde 2019 yilinin Gg¢lncl ¢eyreginden itibaren gorilen dists
egilimi 2020 yilinin ikinci ceyreginde de devam etmistir (Grafik 5.2.1). TCMB'nin faiz indirimlerinin yani sira
2019 yili Agustos ayindan itibaren uygulanan kredi blylimesine dayali zorunlu karsilik dizenlemeleriile 17
bankalarin fonlama kosullarini iyilestirmistir. Bankalarin fonlama maliyetlerindeki distsle uyumlu olarak
Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) verilerine gore yurt ici fonlama kosullarinin kredi standartlarina
gevseme yoninde verdigi katki yilin ikinci ceyreginde azalarak da olsa devam etmistir (Grafik 5.2.2). Yilin
Uclncl ceyregine yonelik olarak ise fonlama kosullari kaynakh olarak kredi standartlarinda gevseme

bekleyen bankalarin orani belirgin bicimde azalmistir.

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

Grafik 5.2.2: Bankalarin Yurt ici Fonlama Kosullari
(Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.
* BKEA’da bankalarin beklentilerini gdstermektedir. Faiz

degisimlerinde UGglincl ¢eyrek olarak Temmuz ayi ortalamasi
kullanilmistir. Not: Mavi gubuklar BKEA’da yurt ici fonlama kosullarinin
kredi standartlarina katkisini gdstermektedir.

TCMB’nin 2019 yili Temmuz ayindan itibaren politika faizinde yaptigi indirimler kredi ve mevduat
faizlerine giclU bir sekilde yansimistir. Yilin ilk ceyreginde yataya yakin bir seyir izleyen kredi faizleri ikinci
ceyrekte sinirli bir miktarda dismustir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Yilin ikinci ceyreginde mevduat
faizleri de gerilerken, kredi-mevduat faiz farki yurt ici fonlama kosullarindaki gevseme ile tutarli olarak
onceki yillara kiyasla distk seviyesini korumustur (Grafik 5.2.3). Yilin ilk ceyreginde nispeten yatay
seyreden tasit ve konut kredisi faizleri ikinci ceyregin sonuna dogru bir miktar gerilemistir. Diger taraftan,
Nisan ayinda azalan ihtiyag kredisi faizleri ikinci ceyrek sonu itibariyla yikselerek diger kredi faiz oranlarina

yakinsamistir.

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

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

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
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BKEA sonuclarina gore yilin ikinci ceyreginde, hem isletme hem de tlketici kredi standartlari gevserken,
kredi talebi de artis gdstermistir (Grafik 5.2.5). Bankalar Uglinci ceyrekte kredi talebindeki artisin devam
etmesini beklerken, kredi standartlarinda ilave gevseme beklentisi bir miktar azalmistir.

Grafik 5.2.5: Kredi Standartlari, Kredi Talebi ve Yillik Kredi Blylmesi
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Kaynak: TCMB.

* 2020 yili Ggiincl ceyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin Ggiincl ceyrekte alacagi degere dair beklentilerini géstermektedir. Uglinci
ceyrek kredi buyimesi Temmuz ayi verisidir.
Not: Kredi Standartlari (Talebi) Endeksinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen ¢ ayda ne yonde

degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin ytzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yonuni gostermektedir.
Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma) seklinde hesaplanmistir. Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi
standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Faizlerdeki dUsls ve ic talepteki toparlanmaya bagl olarak artan kredi talebi ve kredi standartlarindaki
gevseme sonucunda, kredi buylmesi, tiketici kredilerinde daha belirgin olmak Gzere, 2019 yili Gglncl
ceyreginden itibaren ivmelenmistir. Salgin nedeniyle acgiklanan destekler ve Haziran ayinda konut ve tasit
kredileri icin kamu bankalarinca sunulan avantajli vade ve faiz imkanlari neticesinde tiiketici kredileri son
dénemde ilave bir ivme kazanmistir. Ticari kredi blylimesi ise 2020 yilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyette
salgin 6ncesinde gdzlenen imli toparlanmaya paralel olarak artis gdstermistir (Grafik 5.2.6 ve

Grafik 5.2.7). Salginin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak amaciyla Ekonomik
Istikrar Paketi kapsaminda isletmelere saglanan destekle birlikte ivmelenen ticari kredi artisi, Haziran
aymin ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki toparlanma ve firmalarin kredi talebinin doygunluga
ulasmasiyla birlikte bir miktar hiz kesmistir.

Grafik 5.2.6: Kredilerin Biiylime Hizlari (13 Haftalik Grafik 5.2.7: TL ve YP Ticari Kredilerin Biyiime Hizlari (13
Yilhklandirilmis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilliklandiriimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilere para birimi ayriminda bakildiginda, TL ticari kredi blylimesinde 2019 yilinin son ¢eyreginde
gozlenen hizlanmanin 2020 yilinin ikinci ceyreginde destek paketlerinin etkisiyle belirgin olarak arttigi,
yabanci para kredilerde ise daralmanin devam ettigi gorilmektedir (Grafik 5.2.7). BKEA sonuclarina gore
salgin dncesi toparlanma déneminde sabit yatirimlar isletmelerin kredi talebine pozitif katki verirken,
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ikinci ceyrekte 6zellikle borg yeniden yapilandirmasina yonelik finansal amach kullanimlar isletme kredi
talebini slrikleyen temel unsur olmustur (Grafik 5.2.8). Genellikle yatirim amach kullanilan yabanci para
cinsi ve uzun vadeli isletme kredilerine iliskin kredi standartlari ise 2019 yilinin son ¢eyregindeki
gevsemenin ardindan takip eden dénemde yatay seyretmistir (Grafik 5.2.9). ikinci ceyrekte uzun vadel
kredi standartlari gevsemeye devam ederken, bankalar tarafindan Uclnct ¢ceyrekte daha sinirli élclide bir
gevseme beklenmektedir.

Grafik 5.2.8: isletmelerin Kredi Talebini En Fazla Etkileyen Grafik 5.2.9: Sabit Yatirimin Kredi Talebine Etkisi ve Sabit
Alt Faktorler Sermaye Olusumu (4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
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kredi talebini artirici yonde etkiledigini raporlayan bankalarin ytzde Gglincl ceyrekte alacagl degere dair beklentilerini gostermektedir.

orant ile dustriict yonde etkiledigini raporlayan bankalarin yiizde
oraninin farki alinarak hesaplanmistir.

Ozetle, TCMB’nin 2019 yili Gictincli ceyreginde baslayan faiz indirimleri ve destekleyici politika tedbirleri
kredilerdeki artisa katki vermistir. S6z konusu dénemde kamu bankalari dnciliginde uygulanan disik
faizli konut ve ihtiyac kredisi kampanyalari tiketici kredi artisina hiz kazandirmistir. Salginin hanehalki ve
firmalar Gzerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla saglanan destek paketlerinin etkisiyle artan
isletme kredisi kullanimi ise iktisadi faaliyetteki toparlanmanin baslamasiyla birlikte bir miktar hiz
kesmistir. 2020 yilinin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetteki yavaslama ve belirsizliklerdeki artis dnceki iki
ceyrek boyunca gliclenen yatirim kaynakl kredi talebinin azalmasina neden olmustur. Diger taraftan
fonlama kosullarindaki gevseme ve kamu bankalari kaynakl konut kredilerindeki destegin 6zel tiketimi ve
insaat faaliyetini desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.
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Kutu 5.1
Salgin Sonrasi Surecte TCMB DIBS Alimlari

Gelismekte olan tlkeler (GOU) salgin sonrasi tahvil piyasalarina yénelik bir dizi énlem
aciklamislar ve degisen tutarlarda tahvil alim programlarina baslamislardir. TCMB de
koronavirlsin ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan tedbirler kapsaminda 31 Mart ve 17
Nisan 2020 tarihli duyurularda, 2020 Yili Para ve Kur Politikasi metninde kamuoyuyla paylasiimis
olan DIBS alim programinda yapilacak degisikliklerin detaylarini aciklamistir. Bu kutuda, TCMB
DIBS alimlarinin detaylari ve tahvil alim programi aciklayan diger GOU’lerle karsilastirmali olarak
tahvil getirilerinin seyri sunulmaktadir. Diger Ulkelerle kiyaslandiginda Turk tahvillerindeki
gerilemenin daha belirgin oldugu ve tahvil getirilerindeki distste 18 Nisan tarihli BDDK aktif
rasyosu diizenlemesi ve politika faiz indirimlerinin etkili oldugu goézlenmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Tahvil Alim Programlari

Pandemi sokuna tepki olarak, bircok gelismekte olan tlke merkez bankasi, tahvil piyasalarinin
saglikli isleyisini saglamak ve piyasa derinligini korumak icin yerli para birimi cinsi tahvil alim
programlari ilan etmislerdir (Tablo 1).

Tablo 1: Pandemi Sonrasi Tahvil Alim Programi Agiklayan GOU’ler

Ulke Tahvil Tard ilan Tarihi Ulke Tahvil Tard ilan Tarihi
. . Devlet Tahvili,
Endonezya Devlet Tahvili 01/04 Macaristan ) . ) 07/04
Ipotege Dayali Tahvil
Filipinler Devlet Tahvili 10/04 Meksika Devlet Tahvili 21/04
Glney Afrika Devlet Tahvili 25/03 Polonya Devlet Tahvili 17/03, 08/04
Hindistan Devlet Tahvili 18/03, 20/03 Romanya Devlet Tahvili 20/03
) Devlet Tahvili, s o
Kolombiya Banka Tahvili 23/03 Sili Devlet Tahvili 19/03, 08/04
Devlet Tahvili, 19/03, 22/03
Kore Devlet Tahvili 19/03,09/04  Tayland . ! !
/ / y Ozel Sektdr Tahvili 07/04
Turkiye Devlet Tahvili 31/03, 17/04
Kaynak: BIS.

GOU’lerde ilan edilen tahvil alim programlarinin gelismis tilke merkez bankalarinin uyguladig
alim programlarindan bircok acidan farklilastigi gériilmektedir. ilk olarak gelismis tlkelerde
uygulanan programlara kiyasla daha kiiciik dlcekli olan GOU alimlari, temel olarak parasal
genislemeden ziyade tahvil piyasalarinda sagliksiz fiyat olusumlarini 6nlemek ve aktarim
mekanizmasini gliclendirmek amaciyla yapilmistir. Devlet tahvillerine ek olarak 6zel sektor
tahvillerini de buyik 6lcekli programlar kapsamina alan gelismis Ulke merkez bankalari, 6ncelikli
olarak firmalara finansal destek ve kredi destegi saglamayi amaclamislardir.

TCMB Tahvil Alim Programi

Koronavirlsin ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan ilave tedbirlere iliskin 31 Mart 2020
tarihli duyuruda, 2020 yili Para ve Kur Politikasi metninde belirlenmis limitler cercevesinde
yuritilen Acik Piyasa islemleri (API) portféyi dogrudan alim islemlerinin énden yiiklemeli olarak
gerceklestirilebilecegi ve gerektiginde s6z konusu limitlerin piyasa kosullarina gore
glincellenebilecegi agiklanmistir.

1 Tahvil alim programlarinin karsilastirildigi giincel bir calisma igin bk. Arslan, vd. (2020).
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Ayrica, gecici bir siire icin Piyasa Yapici (PY) bankalara saglanan, issizlik Sigortasi Fonu’ndan satin
aldiklari DiBS’leri TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar dahilinde TCMB’ye satma
imkani kapsaminda yapilan alimlarin, bu limitlerin disinda degerlendirilecegi belirtilmistir.

17 Nisan 2020 tarihli duyuru ile, 2020 yili Para ve Kur Politikasi metninde 2020 yili icin TCMB
analitik bilango aktif toplaminin azami % 5’i olarak belirlenmis olan APi portféyi nominal
blyuklGginin TCMB analitik bilango aktif toplamina orani azami % 10 olarak giincellenmistir.
Ayni tarihli duyuru ile PY bankalara taninan TCMB’ye dogrudan DIBS satim imkanina iliskin
limitlerin, repo islem limitlerinden bagimsiz olarak uygulanmasina ve bu bankalara repo islem
limitlerine esit biyiklikte DIBS satim limiti tanimlanmasina karar verilmistir. S6z konusu
alimlarin da API portféyii icin belirlenen azami % 10’luk toplam limit dahilinde gerceklestirilecegi
ilan edilmistir.

Grafik 1: TCMB DiBS Dogrudan Alim islemleri* (Net Grafik 2: TCMB issizlik Sigortasi Fonu DiBS Alimlari (Net
Tutar, Milyar TL, Yil) Tutar, Milyar TL, Yil)
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Kaynak: TCMB. Son Gozlem: 24 Temmuz 2020 Kaynak: TCMB. Son Gozlem: 24 Temmuz 2020

50

* Alimi yapilan kiymetlerin agirlikl ortalama vadesi ilgili aylarin

yaninda gosterilmistir.

Nisan ayinda baslanan TCMB DIBS alimlari 24 Temmuz 2020 tarihi itibariyla toplam 67 milyar TL
(nominal 56 milyar TL) dizeyine ulasmistir (Grafik 1). Bu alimlarin 20,7 milyar TL'si issizlik
Sigortasi Fonu islemleri kapsaminda olup bu islemlerin nominal karsiligi olan 12,2 milyar

TL %10’luk limit haricinde degerlendirilmektedir (Grafik 2). TCMB Nisan ayinda en yiksek tutarli
DIBS alimini gerceklestirmis ve issizlik Sigortasi Fonu islemleri nedeniyle tim alimlar agirlikli
olarak 1-2 yil vadeli tahvillerde yogunlasmistir (Grafik 1). TCMB’nin Nisan-Temmuz dénemindeki
tim DIBS alimlarinin agirlikli ortalama vadesinin ise yaklasik 3,5 yil oldugu goérilmektedir.

Tahvil alim programi ilan eden diger GOU’ler ile kiyaslandiginda Turkiye’nin iki yillik tahvil
getirisinin daha fazla disUs kaydettigi gdzlenmektedir (Grafik 3). Tahvil getirilerindeki disuste,
gerceklestirilen alimlara ek olarak 18 Nisan tarihli BDDK aktif rasyosu diizenlemesi sonrasinda
bankalarin artan DIBS talebi ve politika faiz indirimlerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir
(Grafik 4).
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Grafik 3: 2 Yil Vadeli Tahvil Goreli Getirisi Grafik 4: Turkiye 2 Yil Vadeli Tahvil Getirisi
(PPK Faiz Karari icermeyen Dénem igin (PPK Faiz Karari iceren Dénem icin, %)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem:22 Nisan 2020 Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 24 Temmuz 2020

* Tahvil alim programi agiklayan Gelismekte Olan Ulkeler:
Endonezya, Filipinler, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya, Kore,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Sili, Tayland. 01.01.2015
tarihinde tahvil getirileri 1'e normalize edilmistir.
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