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Il. Makroekonomik Gorinim

Kiresel iktisadi politika belirsizligi 2018 yili basindan itibaren artis egilimindedir. Artan toplam borg¢luluk ve
gelismis Ulke para politikalarinda devam eden sikilasma egilimi, ABD dolarinin deger kazanmasi, korumaci
ticaret &nlemleri, italya ve ingiltere basta olmak (izere bazi gelismis (ilkelerdeki politika belirsizlikleri
nedeniyle GOU’lere ydnelik risk istahi azalmis, GOU’lerden net portféy cikisi yasanmistir. Kiiresel iktisadi
gorlinum olumlu seyrini korurken Ulkeler arasi ayrismalar belirginlesmis, iktisadi buylimeye yonelik asagi
yonlU riskler bir dnceki Rapor ddnemine kiyasla artmistir. ABD’de iktisadi faaliyetteki ivmelenme,
genisleyici maliye politikalarindan gelen destekle sirmekte, Ulkelere 6zgu riskler, jeopolitik gelismeler ve
kiresel likidite kosullarindaki sikilasma genel olarak GOU’lerin ekonomik biylime gériiniimine iliskin risk
unsurlarr arasinda yer almaktadir. Kiresel talebe ve korumaci ticaret dnlemlerine bagl olarak emtia
fiyatlarinda 2016 yilindan bu yana gorilmekte olan artis egilimi yerini dalgali bir seyre birakmistir.

2018 yili ikinci ceyreginde, yurt ici iktisadi faaliyette dengelenme siireci baslamis, yillik GSYiH
blUyUmesinde yurt ici talebin katkisi gerilerken net ihracatin katkisi artmistir. Blytmeye iliskin dncl
gostergeler, iktisadi faaliyetteki dengelenme sirecinin, Turk lirasindaki deger kaybinin yaninda doviz
kurlarindaki oynakligin ve finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle, i¢ talepte daha belirgin olmak Uzere,
2018 yili ikinci yarisinda da devam ettigine isaret etmektedir. Yurt ici talepteki zayif gbriinime ragmen,
fiyatlama davranislarinda izlenen bozulma ve Turk lirasinda kaydedilen birikimli deger kaybi sonucu artan
maliyet baskilari enflasyonda yikselise neden olmustur. iktisadi faaliyetteki yavaslama, istihdam
artislarina da yansimaya baslamistir. Diger yandan, turizmdeki glicli toparlanmanin da destegiyle net
ihracat buyumeye katkisini sirdirmekte ve yurt ici talep kosullarinin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz
etkilerini sinirlamaktadir. iktisadi faaliyetin kompozisyonunun net ihracat lehine degismesi cari acikta da
dnemli bir dengelenmeyi beraberinde getirmektedir. GOU finansal piyasa oynakliklarinin ve belirsizlik
algisinin halen yiksek olusu, kiresel para politikalarindaki normallesme stireci, uluslararasi ticarette artan
korumacilk egilimleri, jeopolitik unsurlar ve finansal kosullarda gézlenen sikilasma iktisadi faaliyet
acisindan asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir.



Uluslararasi Gelismeler

1.1 Uluslararasi Gelismeler

Kuresel iktisadi politika belirsizliginde artis ivme kazanmistir (Grafik 11.1.1). ABD ydnetiminin dis ticaret
politikasina iliskin korumaci yaklasimi ve Fed para politikasindaki normallesme siirecine iliskin
degerlendirmeler, ABD iktisadi politikalarinin dngorulebilirligi Gzerinde etkili olmayi sirdirmektedir. AB
tlkelerindeki secim sirecinin sona ermesiyle azalan politika belirsizligi, italya’da yasanan kamu borcu
gelismeleri ve kismen netlesen Brexit yol haritasina yonelik farkli agiklamalarin etkisiyle artis gdstermistir.

ABD is glict piyasasl ile blylme gorinimd ve fiyatlar genel seviyesinin seyri, maliye politikasi tercihleriyle
birlikte faiz artinmlarina iliskin yol haritasinda belirleyici unsurlar arasinda yer almaktadir. ABD’de bliyime
ve is glicU piyasasindaki olumlu gdérinim ve enflasyonun Fed’in hedefi olan ylzde 2 civarinda seyretmesi
sonucunda Fed Federal Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) Giyeleri, 2018 yilinin geri kalaninda bir, 2019
yili icerisinde U¢ ve 2020 yilinda bir politika faizi artirrmi éngdérmektedir. Bu 6ngorulere kisa vadede
yakinsayan piyasa beklentileri son donemde bir miktar gerilemistir (Grafik I1.1.2).

Avrupa Merkez Bankasi (AMB)’'nin varlik alim programinin 2018 yil sonu itibariyla sona erdirilmesi
hedeflense de, basta italya kamu borg stoku ve Brexit kaynakli politika endiseleri ile AB’de biiyiime ve
enflasyon gorinimi nedeniyle, AMB’nin politika faiz oranlarinda 2019 yili ilk yarisinda herhangi bir
degisiklige gitmesi beklenmemektedir. Diger yandan, zayif enflasyon gériinimunin etkisiyle, Japonya
Merkez Bankasi’nin para politikasindaki genisleyici gorinimi koruyacagi disinidlmektedir. Cin Merkez
Bankasi’'nin ise daralan piyasa likiditesine dnlem olarak makroihtiyati politika araclari yoluyla strdrdGgu
genisleyici para politikasina devam edecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 11.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (Diz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
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Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli gizgiler 30 glinltuk Fed fonlari vadeli faiz oranlarini
degildir. gostermektedir.

Kuresel finansal krizden bu yana kiresel borgluluk ivme kazanmis ve 2018 yili Mart ayi itibariyla kiresel
GSYiH’nin Gc katini asmistir. GOU’lerde de genel olarak borcluluk diizeyi kiresel bor¢luluk artisina benzer
sekilde, hem tutar olarak hem GSYiH’ye oranla artis gdstermistir (Grafik 11.1.3). GOU’lerin toplam
borclanmasi agirlikli olarak yerel para birimi cinsindendir (Grafik 11.1.4). Bununla beraber, yerel para ve YP
cinsinden borclanma kirilimi agisindan GOU’ler arasinda ayrismalar séz konusudur. 2018 yili Nisan ayindan
bu yana ABD dolarinin gelismis ve GOU para birimlerine karsi deger kazanmasi ve ABD hazine tahvil
faizlerinin yikselisi neticesinde, GOU borcluluk diizeyleri ile bazi tilkeler ve sektdrlerin YP cinsinden
borclanmalari, GOU’lere ydnelik portféy akimlarinda rol oynamistir.
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Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektérel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borg¢lanma)
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Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama Dipnot: Gin hari¢ tutulmustur. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili,
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Kolombiya, Cekya, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, israil, Giney Kore, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya Federasyonu,
Kenya, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Suudi Arabistan, Singapur, Guney Afrika, Tayland, Turkiye.

Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, GlUney Afrika, Giney Kore,
Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Artan borcluluk ve Ulkeler 6zelinde YP cinsinden borclanmanin yani sira, gelismis Ulke para politikalarinda
devam eden sikilasma egilimi, ABD dolarinin hizla deger kazanmasi, korumaci ticaret énlemleri, italya ve
ingiltere basta olmak tizere bazi gelismis tlkelerdeki politika belirsizlikleri nedeniyle GOU’lere yénelik risk
istahi azalirken, GOU’lerden net portfdy cikisi yasanmistir (Grafik 11.1.5). Diger yandan, GOU’lerin yiiksek
dis finansman ihtiyaci ve iktisadi gérintmlerindeki bozulma nedeniyle risk primlerinde yilin ikinci
ceyreginde yasanan kotilesme, bazi tlkelerde alinan politika dnlemlerinin etkisiyle son donemde sinirh bir
dizelme gostermistir (Grafik 11.1.6).

‘Grafik 11.1.5: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlari Grafik 11.1.6: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(Milyar ABD Dolari, 13 Hafta Birikimli)
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Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sili yer
almaktadir. Secilmis GOU’ler ortalamasi hesaplanirken Brezilya,
Endonezya ve Glney Afrika CDS primleri kullanilmistir.

Gelismis Ulke ve GOU’lerin para birimleri, 2018 yili Nisan ayindan bu yana, ABD dolari karsisinda deger
kaybetmistir (Grafik I.1.7). Diger yandan, ABD dolarindaki ylkselisten gdérece olumsuz etkilenen Arjantin
ve Turkiye para birimlerinde 6zellikle Gglincl ceyrekte yasanan kayiplar son donemde kismen telafi
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edilmistir. Ayrica, son Rapor déneminden bu yana politika belirsizlikleri, jeopolitik riskler, ticarette artan
korumacilik, kiiresel biyiime gérinimiine iliskin endiseler nedeniyle gerek gelismis tilke gerek GOU borsa
endeksleri zayiIf performans sergilemistir (Grafik 11.1.8).

Grafik I1.1.7: DAviz Kuru Endeksleri Grafik 11.1.8: Borsa Endeksleri
(% Degisim, 11.05.18 — 12.11.18)
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Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki sikilasma egiliminin stirecegine dair beklentilerin
etkisiyle ABD’de daha belirgin olmak Gzere gelismis Ulke tahvil getirileri genel olarak artmistir (Grafik
11.1.9). GOU'’lerin tahvil faizlerinde yasanan yiikseliste kiiresel likidite kosullarindaki sikilasma ve séz
konusu Ulkelere yonelik risk istahindaki azalma etkili olmustur (Grafik 11.1.10).

Grafik 11.1.9: Gelismis Ulkelerde 10 Yillik Hazine Grafik 11.1.10: GOU’lerde 10 Yillik Hazine Tahvil
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Dipnot: Gluney Afrika’da yakin donemde 10 yil vadeli hazine tahvil
ihraci olmadigindan 2017 yili Aralik ay1 sonrasinda 9 yil vadeli tahvil
getirileri esas alinmistir.

Kuresel iktisadi buylme gorinimu olumlu seyrini korusa da, tlkeler arasi ayrismalar belirginlesirken,
iktisadi blylimeye yonelik asagl yonlu riskler bir dnceki Rapor donemine kiyasla artmistir (Grafik 11.1.11).
ABD’de iktisadi faaliyetteki ivmelenme, genisleyici maliye politikalarindan gelen destekle siirse de,
korumaci ticaret dnlemleri, beklentiler agisindan asagi yonlu risk olusturmaktadir. Diger yandan Euro
Bolgesi'nde oncl gostergeler iktisadi bliylimede ivme kaybina isaret etmektedir (Grafik 11.1.12). Diger bazi
GOU’lerin ekonomik biyiime gérinimine iliskin risk unsurlari arasinda Glkelere 6zgii riskler, jeopolitik
gelismeler ve klresel likidite kosullarindaki sikilasma yer almaktadir.
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Grafik 11.1.11: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.12: imalat Sanayi PMI Endeksleri
Blylme Oranlari (%)
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Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,
Kanada, G. Kore, isvigre, Isvec, Norveg, Danimarka, israil. GOU’ler: Cin,
Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.
Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,
Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.

Kiresel talebe bagl olarak emtia fiyatlarinda 2016 yilindan bu yana gorilmekte olan artis egilimi yerini
dalgali bir seyre birakmistir (Grafik 11.1.13). Diger taraftan, Cin’de iktisadi faaliyetin ivme kaybetmesi ve
Cin’e uygulanan ticari sinirlamalar sonrasinda kiresel metal fiyatlari azalmistir. Venezuela, Kanada ve
Libya kaynakli arz yonld soklar hem petrol fiyatlarinin hem de fiyatlardaki oynakligin artisinda rol
oynamistir. Son dénemde petrol fiyatlarinda bir miktar disis gozlenmis olup, OPEC’in petrol arzi artisina
donuk karari ve kiresel iktisadi gorinimun énimuzdeki donemde petrol fiyatlarinin hareketinde etkili
olmasi beklenmektedir.

Grafik 11.1.13: Emtia Endeksleri (ABD dolari, Endeks)
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Yiksek kiresel borcluluk, ABD’de baslayan dis ticaretteki korumaci egilimlerin yayginlasmasi, uluslararasi
finansal kosullarda sikilasmanin devam etmesi, kiresel iktisadi faaliyette yasanan ivme kaybi ve jeopolitik
gelismeler ile Ulkelere 6zgl riskler kiresel finansal istikrara yonelik risk unsurlaridir. Diger taraftan, kiresel
finansal krizden bu yana, uluslararasi standart belirleyici kuruluslar ve llke otoriteleri tarafindan yurttulen
finansal dizenleme reformlari ile temelde kiresel finansal sistemin saglamhginin artiriimasi
hedeflenmektedir. S6z konusu ¢alismalar arasinda, finansal baglantililik (Kutu 11.1.1) ve referans faiz
oranlari (Kutu 11.1.2) konulari dnemli yer tutmaktadir. Ayrica, kiiresel finansal istikrarin stirdirilmesinde,
finansal dizenleme reformlarinin zamaninda tamamlanmasi ve tutarli olarak uygulanmasi ile etkilerinin

tespit edilmesi dGnemini korumaktadir.
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Kutu I1.1.1
Finansal Baglantilihgin Analizi

Acik ve butlnlesmis kiresel finansal sistemin dogal bir sonucu olan “finansal baglantililik” konusu,
son zamanlarda uluslararasi finansal glindemde yer almakta ve “bulasma riski” ile birlikte cesitli
analizlere konu olmaktadir. Finansal baglantililik, finansal kuruluslar arasindaki her tirlt hizmet ve
altyapi saglama faaliyetlerinden kaynaklanan baglantilari kapsamaktadir (IMF, 2010). Bu olgu, finansal
kuruluslar ve hizmetler arasindaki risk aktarimini etkilemekte, finansal kuruluslarin tekil risk
birikimlerine ilaveten sistemik risk birikimine neden olabilmekte ve bir finansal kurulus Uzerindeki
risklerin diger finansal kuruluslara bulasma riski Gzerinden aktarimi nedeniyle dikkatle takip
edilmektedir (ECB, 2017; ESRB, 2017; Gabrieli, Salakhova ve Vuillemey, 2015; Yellen, 2014). Bulasma
riski ise bir finansal kurulus, finansal varlik ya da portfdy ile iliskili bir riskin o finansal kurulusun
paydaslari ile finansal varlik ya da portféytn diger taraflarina aktarilmasi riskidir. Eger bulasma riski
yUksek baglantililik yoluyla tim sisteme yayilirsa sistemik riske donidsmektedir (Schoenmaker, 1996).
Sistemik riski tetikleyen baslica riskler kredi riski, fonlama riski ve operasyonel risktir.

Finansal sistemin farkli unsurlari arasindaki iliskilerden olusan finansal baglantililik ikiye ayrilmaktadir:
dogrudan baglantililk ve dolayh baglantililik. Dogrudan baglantiliik kapsaminda finansal islemler,
yukamlaltkler ve sdzlesmeler araciligiyla olusan iliskiler ve bu iliskilerden dogabilecek riskler
incelenmektedir. Ozellikle krediler, finansal piyasa altyapi hizmetleri ve ticiinci taraflarla yapilan kira
sozlesmeleri bu tarz baglantillik 6rnekleridir. Bir diger baglantililik cesidi olan dolayli baglantililikta ise
bir kurulustaki stresin diger kuruluslara bulastigi kanallar s6z konusudur. Bu baglantililik cesidinde
CDS hareketlerine, opsiyon fiyatlarina ve hisse senedi fiyat getiri oranlarina bakilarak analiz
yapllmaktadir. Ayrica, panik satislarin finansal sistemdeki yayilma etkisi, tirev ve sentetik trtnlerdeki
kaldirag, banka disi finansal kuruluslardaki baglantililigin olusturdugu kirilganliklar gibi hususlar dolayli
baglantililik degerlendirmelerine konu olmaktadir.

Finansal baglantililk kapsaminda (g tr kurulusta biriken risklerin strekli bir bicimde gozetilmesi
gerekmektedir:

- Buyuk varlik hacmine sahip bankalar: Bu bankalarda olusabilecek bir sorun, tiim sistemi kisa
sirede etkileyebilmekte ve bu bankalar sistemik riskin tetiklenmesinde 6nemli rol
oynayabilmektedir.

- Ayni anda bircok sektore finansal altyapi hizmeti sunan bankalar ya da banka disi finansal
kuruluslar: Bu kuruluslarda yasanabilecek sikintilar da kisa stirede tim finansal sisteme
yayilabilmektedir. Ozellikle, hem tezgahUstu tirev Griinlere aracilik eden hem de merkezi karsi
taraflar nezdinde altyapi hizmetleri sunan kuruluslar Gzerinde 6nemli riskler birikebilmektedir.

- Sistemik 6neme sahip finansal kuruluslar: Kiresel dlcekte ve yerel dlgekte sistemik dGneme sahip
bankalar ya da sigorta kuruluslarinin finansal baglantilarinin sirekli bir bicimde gézetim altinda
tutulmasi gerekmektedir. Buyuk varlik hacmine sahip bankalarin timu sistemik Gneme sahip
kuruluslar olarak degerlendiriimemekte ve cgesitli kriterlere bakilarak sistemik Gneme sahip
finansal kuruluslar belirlenmektedir. Kanno (2015) tarafindan yapilan ¢alismada orta 6lcekli bir
bankanin iflas etmesi durumunda sistemik bir riskin olusmadigi, ancak Kiiresel Sistemik Oneme
Sahip Banka (G-SIB) iflas ettiginde genele yayilan tetiklenme olusturdugu bulunmaktadir. Malik ve
Xu (2017) da bu kuruluslardaki baglantiliigin etkilerine dair benzer bir sonuca ulasmistir.

Kiresel kriz sonrasinda finansal baglantililik kapsaminda biriken riskler nedeniyle kiresel reform
giindeminde finansal baglantiliiktan kaynaklanan risklerin azaltilmasi yer almistir. Bu kapsamda,
klrresel kriz sonrasinda tasarlanan uluslararasi finansal reformlar ve piyasa davranislarindaki
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degisiklikler, bankalar arasinda ve bankacilik sektord disindaki kuruluslardaki baglantililigl azaltmaya
katkida bulunmustur (BIS, 2015). Bu reformlarin icerisinde sermaye, likidite ve kaldirag¢ diizenlemeleri
onemli yer tutmaktadir. Bunun yani sira, G-SIB ve Kiiresel Sistemik Oneme Sahip Sigorta
Kuruluslarinin (G-Sll) cercevelerine, baglantiliigin bir risk faktori olarak eklenerek gesitli gostergelerle
takip edilmesi, sistemik dneme sahip finansal kuruluslarda biriken risklerin yakin gdzetim altinda
tutulmasini saglamistir. Ayrica Finansal istikrar Kurulu (FSB), banka disi finansal aracilik faaliyetlerinin
izlenmesi kapsaminda baglantiliik konusunu yakindan takip etmektedir.:

Teorik ve ampirik calismalar, ylksek kaldiracli ve birbirine baglantili kuruluslardaki bulasma riskinin
yiiksek oldugunu géstermektedir. Ozellikle kriz ddneminde dogrudan banka baglantiiligin krizin
yayllmasinda onemli bir kanal oldugu degerlendiriimektedir (BIS, 2015; Malik ve Xu, 2017). Kiresel
kriz sonrasi donemde dogrudan baglantiliigin normallestigi ve bazi gelismis Ulkelerde cesitli dlcutlere
gore de azaldigl belirtiimektedir (BoE, 2015). Bankacilik sektoriinde ve bankalar ile bazi banka dis!
kurumlar arasindaki 6demelerde ve fonlama likiditesindeki gelismeler, bulasma riskinin azaldigini
gostermektedir. Ote yandan, ag analizi ve/veya kiime analizi teknikleri kullanilarak yapilan baz
akademik calismalar, bolgesel bankalarda baglantililik artinca risklerin bulasma derecesinin
yukseldigini gostermektedir (Acemoglu, Ozdaglar ve Tahbaz-Salihi, 2015; Kara, Tian ve Yellen, 2015).

Her ne kadar kuresel kriz sonrasi tasarlanan finansal reformlar baglantililigin azalmasina katkida
bulunmus olsa da, bu siirecte bazi yeni riskler de ortaya cikmistir. Ozellikle tezgahUst tirev Griinlerin
merkezi takasa tabi tutulmasi sonrasinda merkezi takas kuruluslari paydaslari arasindaki baglantiliigin
dikkat cekici sekilde arttigi gortilmektedir. Diger yandan, bolgesel bankalarda baglantililik yikselince
risklerin bulasma derecesi de artmaktadir. Uluslararasi aktif bankalardaki altyapi ve sdzlesmelerden
kaynaklanan dogrudan baglantililik riskleri de 6nemli riskler olarak 6ne cikmaktadir. Kiresel 6lgekli
bankalarin faaliyetlerinin dnemli bir oraninin tezgahisti tirev Urlnlerindeki islemler oldugu ve bu
alanda bankalar arasindaki finansal baglantililigin cok yiksek oldugu degerlendirilmektedir. Diger
taraftan, portfoy yonetimi, gdlge bankacilik ve CDS piyasalari Gzerinde yapilan bazi calismalarda da
finansal baglantililiktan kaynaklanan bulasma risklerinin gortldigu kaydedilmektedir (Cho, Choi,
Chung, 2014; Bauguess, 2017; Yellen, 2013; ESRB, 2017).

FSB, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiiti (I0SCO)
ve Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi (CPMI) merkezi takasin baglantilihigini analiz eden
ortaklasa bir calisma yayimlamistir.2 Bu calismada merkezi takas kuruluslari, takas Uyeleri ve finansal
hizmet saglayicilari arasindaki baglantililik analiz edilmekte ve niceliksel olarak arastiriimaktadir.
Bircok durumda merkezi takas Uyelerinin ayni zamanda bu kuruluslara altyapi hizmeti saglayan
finansal kuruluslar oldugu belirtilmektedir.z Raporda merkezi takas kapsamindaki islemler icin mali
kaynak saglayan az sayida kurulus bulundugu, alacaklarin da az sayida aktorde yogunlastigi ifade
edilmistir. Bu durum, s6z konusu kuruluslara iliskin herhangi bir risk gerceklestiginde riskin
yaylilabilecegine isaret etmektedir.

Turkiye’deki finansal baglantililiga baktigimizda, yerel bazda G-SIB olarak degerlendirilen bir banka
bulunmamakta ve kiresel finansal kriz sonrasinda tlkemizdeki finansal kuruluslar arasindaki
baglantililikta kayda deger bir artis gortilmemektedir. Bankacilik sektoriimiz icerisindeki en biyik
varlik hacmine sahip ilk G¢ bankanin tim bankacilik sektorl icerisindeki payr uzun stredir ylizde 37
seviyesinde yer almakta iken, ilk 7 bankanin payi da ylzde 75 civarinda istikrarli seyrini korumaktadir.
Bankalarin para piyasasindan alacaklarinin toplam varliklarina orani ytzde 0,12 civarinda seyrederken

1FSB, 22 Ekim 2018 tarihinde yayimladigi basin duyurusu ile gélge bankacilik teriminin yerine “banka disi finansal aracilik faaliyeti” ifadesini kullanma
karari almistir.

2 http://www.fsh.org/2018/08/analysis-of-central-clearing-interdependencies-2/

3 Merkezi takas kuruluslari, borsalarda, teskilatlanmis diger pazar yerlerinde ve tezgahistii piyasalarda islem géren sermaye piyasasi araclarinin teslimi,
takasi, bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere iliskin teminat yikimliliklerinin ifasi ile ilgili islemleri yiriiten kuruluslardir. Ulkemizde, Takasbank, SPK
tarafindan merkezi takas kurulusu olarak belirlenmistir.
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bankalarin diger bankalardan olan alacaklarinin toplam varliklara olan orani on yil dnceki seviyelerinin
de altinda yer almaktadir (Grafik I.1.1.1). Diger taraftan, yurt ici bankalarca ihrag edilen tahvillerin
toplam bankacilik sektori aktiflerine orani ylzde 0,40 civarinda seyretmektedir.

Grafik 1.1.1.1: Bankalara iliskin Cesitli Oranlar (%)

Para Piyasasindan Alacaklarin Toplam Aktiflere Orani
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Turk bankacilik sektoriinlin uluslararasi finansal baglantililigina baktigimizda bu alanda artan bir risk
gortilmemektedir. Bankacilik sektora varliklari igerisindeki yabanci payinda 2014 ve 2015 yillarinda bir
miktar artis olsa da, bu payin 2017 ve 2018 yillarinda ylzde 25 civarinda istikrar kazandigi
gorilmektedir (Grafik I.1.1.2). Diger taraftan, Glkemizde yabancilarin doviz cinsinden devlet tahvili
icindeki payi son dort yilda ylzde 50’li seviyelerden yiizde 59’lu seviyelere cikarak bir miktar artis
kaydetmistir (Grafik I.1.1.3).

Grafik 1.1.1.2: Yabancilarin Bankacilik Varliklari igindeki Payi Grafik 1.1.1.3: Yabancilarin Eurobond igindeki Payi (%)
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Ulkemiz bankacilik sektériniin dis yikimliliginin karsi taraflarina baktigimizda ise, en blyik dis
ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligi’nin toplam bankacilik sektéri dis yakimlalugi icerisinde dnemli
paya sahip olmaya devam ettigi, ingiltere’nin payinin ise son yillarda arttigi gériilmektedir (Grafik
1.1.1.4).
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Grafik I.1.1.4: Bankacilik Sektériiniin Dig Yakimlaliginiin Ulkelere Gére Gelisimi (Milyon ABD Dolari)
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Odeme sistemleri acisindan bakildiginda, merkezi takas kuruluslari alanindaki baglantililik ile
tezgahUsti tUrev Urlnlerindeki islemlerde gorilen bulasma risklerinin Glkemiz agisindan, bu alanlarda
artan bir baglantililik olmadigi icin, dogrudan bir etki olusturmayacagi degerlendirmektedir. Hisse
senedi piyasasinda finansal baglantiliigi 6lcen yayilma endekslerine gore, Glkemizden diger Ulkelere
olan yayilma etkisi cok dusik bulunmustur (Polat, 2018). Sonug olarak, hem kiresel bankacilik
sisteminde hem de Ulkemiz bankacilik sektoriinde son yillarda yikselen bir dogrudan finansal
baglantililik riski gorilmemektedir.

Kaynakga:

Acemoglu, D., Ozdaglar, A. & A. Tahbaz-Salehi. (2015). “Systemic risk and stability in financial
networks.”
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measure it?”

Bauguess, S.W. (2017). “Market fragility and interconnectedness in the asset management industry.”
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Paper, (29).
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Kutu I1.1.1I
Referans Faiz Oranlari Alaninda Reform Calismalari

Londra, Euro ve Tokyo Interbank Offered Rate (sirasiyla LIBOR, EURIBOR ve TIBOR) gibi gosterge
faiz oranlari kiresel finansal sistemde genellikle kisa vadeli borclanmalarda ve bazi tirev
islemlerinde referans olarak yaygin bir bicimde kullanilmakta olup, glinimuzde 400 trilyon ABD
dolarini asan finansal islemlerin fiyatlamasinda baz alinmaktadir. S6z konusu oranlar, teminatsiz
bankalararasi para piyasasinda bankalarin birbirlerine verdikleri borglarda uyguladiklari faiz
oranlarini temsil etmekte olup, esas alinan piyasa, ilgili referans oranini agiklayan tlkenin
bankalararasi para piyasasidir. Referans faiz orani, sabitleme seansina katilan belli sayida bankanin
elektronik islem platformlari aracihgiyla farkli vadeler icin girdikleri kotasyonlarin belirlenmis bir
zaman dilimi icerisindeki tesadfi bir anda alinmasinin, her vade icin en ylksek ve en distk belirli
sayidaki kotasyonun elenmesinin ardindan kalan kotasyonlarin aritmetik ortalamasi hesaplanarak
endeks sabitlenmekte ve ilan edilmektedir. Oranlar, vade ve para birimine gore degisiklik
gosterebilmekte, faiz oranindan sonra eklenen fark anlamina gelen “spread” ifadesi ise bankalarin
uyguladiklari ek faiz oranini, diger bir deyisle, risk primini temsil etmektedir.

Uzun yillardir uluslararasi piyasalarda kabul géren inceleme konusu faiz oranlari konusunda
kiresel krizin ardindan bankalarin yanls bildirimde bulunduklari ortaya ¢ikmistir. Ayrica, krizle
birlikte bankalararasi para piyasalarinda likiditenin kurumasi saglikli bir faiz orani tesis edilmesini
olumsuz etkilemistir. Bu durum ve benzeri unsurlar, goésterge faiz oranlarinin gvenilirliginin
finansal piyasalarda ve dizenleyici otoriteler nezdinde sorgulanmasina neden olmustur.

II.1.11.1 Finansal piyasalarda gosterge faiz oranlarinin kullanimi

Finansal sozlesmelerde gdsterge faiz oranlarinin kullanimi, uluslararasi piyasalarda karmasikligi
azaltarak yeknesaklik saglamaktadir. Ayrica, gosterge faiz oranina dayall finansal aracin yaygin bir
bicimde kullanilmasi halinde islem maliyetleri dismekte ve likidite artmaktadir. Krediler, varliga
dayali menkul kiymetler, mevduat ile bono ve tahvillerde faiz orani olarak gosterge faiz oranlari
esas alinabilmektedir (Tablo II.1.11.1). Faiz swaplari basta olmak Uzere 6zellikle tezgahlsti tirev
araclar gosterge faiz oranlarinin kullanildigi diger bir alandir.

Tablo I1.1.11.1: Gésterge Faiz Oranlari itibariyla Finansal islem
Buyklikleri (Trilyon ABD Dolari)

Para Nominal
Oran birimi Tutar Vade
LIBOR USD 150-160 1 haftaile 1, 3 ve
6 ay
GBP 30 1,3 ve 6 ay
JPY 30 3 ve 6 ay
CHF 6,5 3 ve 6 ay
EUR 2 3veb6ay
EURIBOR EUR 150-180 1,3vebay
TIBOR JPY 5 3ve6ay

Kaynak: Finansal istikrar Kurulu (FSB)

1 Ornegin, LIBOR gecelik, 1 haftalik, 1, 2, 3 ve 6 aylik ile 1 yillik vadelerde bes ayri para birimi (ABD dolari, ingiliz sterlini, euro, Japon yeni, isvicre frangi)
cinsinden agiklanmaktadir.
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I1.1.11.2 Gosterge faiz orani reformu

Gosterge faiz oranlari, fonlama maliyetini temsil ettikleri piyasalarin derinligi ve likiditesi
Olclslinde saglam bir referans olabilmektedir. Referans faiz oranlari, belirlenen bir banka
grubunun kendi borclanma maliyetlerini denetim ve gdzetim otoritesine veya bankalar birligine
bildirmesi ve ardindan s6z konusu maliyetlerin ortalamasinin alinmasi ile hesaplanmaktadir.
Hesaplanan oran, teminatsiz bankalararasi para piyasasi faiz oranini temsil etmektedir. Kiresel
krizin ardindan bankalarin toptan ile teminatli fon kaynaklarina olan taleplerindeki artisa bagli
olarak, bankalararasi fon piyasalarinda derinlik 6Gnemli dlctide azalmistir. Dolayisiyla, IBOR’larin
(interbank offered rate) kullanimi ile dayandiklari piyasalardaki faaliyet miktari arasindaki makas
aciimistir. Ayrica, bazi bankalarin bilancolarini oldugundan daha iyi gbsterme kaygilariyla yanlis
bildirimde bulunmalari 6zellikle LIBOR’a olan giivenin dnemli él¢clide azalmasina yol agmis,
yatirimcilar alternatif referans oranlara yénelmistir. Bu baglamda, ingiltere’de 2021 yilindan sonra
LIBOR’un aciklanmasina son verilecektir. Bu durum, vadesi 2021 yilini asan ve LIBOR’a dayal
finansal s6zlesmelerin yeni bir faiz/baz oranina gecis sorununu giindeme getirmistir.

G20’nin talebi Gizerine Finansal istikrar Kurulu (FSB), referans faiz oranlarini gézden gecirmek ve
yeniden dizenlemek tzere Kamu Sektord Yonetim Grubunu (Official Sector Steering Group -
0SSG) kurmustur. OSSG, mevcut referans faiz oranlarini standart ve ilkeleri gdzden gecirerek
ivilestirmek (IBOR+) ve ilave gosterge faiz oranlari onermekle gorevlendirilmistir. OSSG,
calismalarini, I0OSCO’'nun 2013 yilinda yayimlanan Finansal Gostergeler igin Prensipler’i
cercevesinde 2014 yilinda tamamlamistir. OSSG, Baslica Gosterge Faiz Oranlarinin Reformu
raporunda mevcut referans faiz oranlarina ilave en az iki tlr gdsterge faiz orani saptanmasini
onermistir.

FSB’nin degerlendirmesine gore, finansal islemlerin blylk 6lctide tek bir referans orana
dayanmasinin getirdigi risklerden kacinmak ve finansal aktorlere daha fazla hareket serbestisi
saglamak amaciyla birden fazla referans faiz orani gelistirilmeye calisiimaktadir. Oneriye gére,
krizin ardindan bankalarin yaptiklari yanhs raporlamadan alinan dersle, referans faiz oranlarinin
banka bildirimi yerine tamamen finansal islemlere dayali olmasi dngorilmektedir. Bu noktada,
finansal islemlerin fiyatlamalarinda bulunan bileskelerin ayristirilmasi 6nem kazanmaktadir. Basit
bir tanimlamayla, piyasa faiz oranlari, risksiz faiz orani ile risk primlerinin bilesenidir. Vade primi,
likidite primi ve kredi risk primi baslica risk primlerini olusturmakta olup, IBOR oranlari gecelik
islemlerde vade primi harig, kredi ve likidite risk primlerini icermektedir.

Bu hususta, onerilerden ilkini olusturan risksiz veya sifir riske yakin olan, Fed’in 2018 yili Nisan
ayindan itibaren aciklamaya basladigi ABD dolari cinsinden tlrev ve kredi islemlerine dayali
referans oranin (Secured Overnight Financing Rate - SOFR), gecelik borclanma maliyetlerini
yansitmasi ve piyasalarin LIBOR faizine bagimliligini azaltmasi beklenmektedir.2 SOFR, hazine repo
piyasasi islemlerine dayanmakta ve gecelik vadede banka ve yatirimcilar hazine islemlerini
kullanarak kredi verebilmekte veya borglanabilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
Uretilen referans oranin (euro short-term rate - ESTER, Euro Bolgesi bankalarinin teminatsiz
gecelik piyasada borglanma maliyetlerini yansitmasi bakimindan énemli bir 6neridir.s Bu iki faiz
orani ile dnerilen diger gecelik vadeli risksiz faiz oranlari, finansal aktorlere, IBOR’larda oldugu gibi
banka kredi primlerindeki dalgalanmalar yerine genel faiz orani degisikliklerinden korunma imkani
sunacaktir (Tablo II.1.11.2). Diger taraftan, kredi riski iceren finansal sdézlesmeler icin risksiz ya da
riski sifira yakin faiz oranlari yerine, kredi risk primi iceren faiz oranlarini esas almak daha verimli
olacaktir. Bu ayni zamanda, IBOR’a dayali finansal sozlesmelerin devamhhgi icin de dnemli bir
husustur.

2 https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/sofr

3 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp180925.en.html

20


https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/sofr
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp180925.en.html

Finansal istikrar Raporu | Kasim 2018

Tablo 11.1.11.2: Para Birimleri itibariyla Referans Faiz Orani Onerileri

Oran Gecelik Vadeli
ABD SOFR Bilesik gecelik faiz swap’i, bilesik
Dolari (Secured Overnight Financing Rate) gecelik faiz orani
Euro ESTER ESTER
(Euro Short-Term Rate) (Euro Short-Term Rate)

. o TIBOR+

Yen Teminatsiz gecelik faiz orani el Nitaiberlk B e Reial
) SONIA

Sl (Sterling Overnight Index Average) LSRR, SO
isvigre SARON :
Frangi (Swiss Average Rate Overnight) CIERliSAS AR S ATIEL G

Kaynak: Finansal istikrar Kurulu (FSB)

Finansal piyasalara katkisi degerlendirilerek IBOR’un Turkiye uygulamasi 2002 yilinda hayata
gecirilmistir. Tlrk Lirasi Bankalararasi Satis Oranini ifade eden TRLIBOR, giinlik, haftalik, aylik, 2
aylik, 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 1 yillik vadelerde ilan edilmektedir. Bilanco blyuklGglinin en az
yuzde 5'i kadar TL kredi ve ylzde 5'i kadar da TL mevduat sahibi olan bankalarin oranlari
hesaplamaya katilmaktadir. TRLIBOR, 6rneklemi olusturan verilerin ylzde 25’lik alt ve Ust dilimleri
haric tutularak ve kalan kismin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. TRLIBOR’un
finansal piyasalardaki agirligi degerlendirildiginde, uygulama alanin dar ve TRLIBOR’a dayali
finansal islem hacminin ise sinirli oldugu gorilmektedir.
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1.2 Yurt i¢i Gelismeler

iktisadi faaliyette 2018 yili ikinci ceyreginde dengelenme gozlenmis; yillik GSYIH biyimesinde nihai yurt ici
talebin katkisi gerilerken net ihracatin katkisi artmistir. 2017 yilinda ylzde 7,4 seviyesinde glclu bir
yikselis kaydeden yillik reel GSYiH biyiimesi, 2018 yili ikinci ceyregi itibariyla yiizde 5,2’ye gerilemistir.
Harcama yoninden yillik biytmeye katkilara bakildiginda, 2017 yilinda yillik biylUmenin temel
strtkleyicisi olan nihai yurt ici talebin katkisinin 2018 yilinin ikinci ceyreginde gerilemeye basladigl
gorilmektedir (Grafik 11.2.1). Ayni dénemde, 2017 yilinda net altin ithalatina bagl olarak artan “diger”
kaleminin blyimeye katkisinda asagi yonli dizelme yasanmistir. 2018 yili ikinci ceyrekte, reel kurdaki
dusls ve yurt ici talepteki yavaslamanin etkisiyle net ihracat yillik biylimeye bir ylzde puan katki
yapmistir.

Grafik 11.2.1: Harcama Yoéntinden Yillik Buylimeye Katkilar Grafik 11.2.2: Sanayi Uretim Endeksi
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Mevcut Rapor déneminde aciklanan veriler iktisadi faaliyette ikinci ceyrek ile baslayan yavaslama
egiliminin, Turk lirasindaki hizli deger kaybinin yaninda doviz kurlarindaki oynakligin ve finansal
kosullardaki sikilasmanin etkisiyle, i¢ talepte daha belirgin olmak Uzere, Ug¢linci ceyrekte de devam
ettigine isaret etmektedir. Sanayi tretimi blylimesi diger 6ncl gostergeler ile uyumlu olarak tglnct
ceyrekte gerilemistir (Grafik 11.2.2). Diger yandan, turizmdeki glicli toparlanmanin destegiyle net ihracat
blyUumeye katkisini sirdirmekte ve yurt ici talep kosullarinin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerini kismen
sinirlamaktadir.

Iktisadi faaliyette yasanan ivme kaybinin, issizlik oranlari ve istihdam Gzerindeki yansimalari 2018 yili ikinci
ceyreginden itibaren izlenmektedir. 2017 yili boyunca 6nemli élclide azalan ve ylzde 9,9’a gerileyen
mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik orani, 2018 yili Agustos ayi itibariyla yizde 11,2 oraninda
gerceklesmistir (Grafik 11.2.3). isgiictine katilim oranindaki yiikselis egilimi de issizlik oranlarini yukari yonli
etkilemektedir.

Son iki yildir maliye politikasinda gdzlenen genislemeye ragmen, vergi disi gelirlerdeki artisin katkisiyla
bitce acigl gbrece dusik seviyelerini korumustur. 2017 yil sonunda yizde 1,5 olan merkezi yonetim bltce
aciginin GSYiH’ye orani 2018 yili Eyliil ayi itibariyla yiizde 2 olarak gerceklesmistir (Grafik 11.2.4). 2018 yili
Uclncl ceyregi itibariyla, kamu yatirimlarindaki artis devam ederken, emeklilere verilen ikramiyelerin
etkisiyle cari transfer giderleri ylkselmistir. Bedelli askerlik ve imar affindan elde edilen gelirlerin katkisiyla
son donemde vergi disi gelirlerdeki artis oraninin vergi gelirlerine gore daha fazla oldugu gorilmektedir.
ithalde alinan KDV'de kur degisimleri kaynakli artis gozlenirken, dahilde alinan KDV'nin ve &zellikle OTV
tahsilatlarinin i¢ talepteki yavaslama ve akaryakittaki vergi ayarlamalarinin etkisiyle daha sinirl arttig
izlenmektedir. Merkezi yonetim bitce aciginin GSYiH’ye oraninin énimuizdeki dénemde yatay seyretmesi
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beklenmektedir. Yeni Ekonomi Programi kapsaminda aciklanan tasarruf tedbirleri ve gelir artirici
onlemlerin uygulanmasi mali disiplini destekleyecektir.

Grafik 11.2.3: Isglici Grafik 11.2.4: Merkezi Yonetim Bltce Dengesi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (12 Ay Birikimli, Milyar TL, %)
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Dipnot: 2018 yili Gglincii geyrek GSYiH verisi TCMB tahminidir.

2017 yilinda, yurt ici talep kaynakli buylimenin etkisiyle azalan ihracatin ithalati karsilama orani, son
donemde yasanan dengelenme slreci ile birlikte tekrar artmaya baslamistir (Grafik 11.2.5). Uzun dénem
egilimleri gbsteren 12 aylik birikimli veriler incelendiginde, 2018 yili Eyltl ayinda gerek manset gerekse
altin ve enerji haric dis ticaret aciginin dnemli oranda azalis gosterdigi dikkat cekmektedir. Yakin donem
egilimlerine bakildiginda, dis ticaret aciginin temelde ithalattaki daralma kaynakli iyilesme kaydettig;,
glicll turizm ve ihracat gelirlerinin de dengelenmede &nemli katkisinin oldugu izlenmektedir. ithalattaki
yavaslama egiliminin giderek gliclendigi, islenmemis altin ithalatinin da gerileyerek tarihsel ortalamasina
yakinsadigi gézlenmistir. Oncli gdstergeler, ihracatin 2018 yili Eyliil ayi sonrasinda da olumlu
performansini devam ettirecegine isaret etmektedir. Diger yandan, uluslararasi ticarette korumaci
egilimlerin gortlmesi, ihracat ve dis ticaret Gzerinde hem dogrudan hem de alternatif pazarlarda
rekabetin artmasi yoluyla dolayl olarak asagi yonli riskler barindirmaktadir. Bu nedenle, ihracatci
firmalarin verimlilik odaklarini stirdirmeleri, ihracat pazarlarini cesitlendirmeleri ve pazar paylarini
korumalari 6nem tasimaktadir. ABD tarafindan getirilen ek vergilere ragmen yakin donemde demir-gelik
sektorinln glcll ihracat performansini strdirebilmesi bu kapsamda olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir.

Grafik 11.2.5: Dis Ticaret Grafik 11.2.6: Cari Agik
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari, %) (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari, %)
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Dipnot: 2018 yili tiglincii ceyrek GSYiH verisi TCMB tahminidir.
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Yurt ici Gelismeler

Yurt disi talep kosullarinin canli seyri ve reel efektif kurdaki dtsls, mal ihracatinin yani sira turizm sektori
basta olmak Gzere hizmet sektériint desteklemektedir. Bu kapsamda, dis ticaret agigindaki daralmayla
beraber, seyahat ve diger tasimacilik gelirlerindeki glicll toparlanma egilimi de cari dengeye olumlu katki
vermektedir. 2017 yilinda, glicli ithalat talebi ve enerji fiyatlarindaki yikselisle artan cari acik, 2018 yili
ortasinda zirve yapmis; Eylil ayi itibariyla cari acigin GSYiH’ye orani yiizde 5,6 seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik 11.2.6). Oniimiizdeki dénemde mal ve hizmet ihracatinin biyiimeye giiclii desteginin siirmesi ve ic
talepteki yavaslamaya bagl olarak ithalat talebindeki yavaslamanin cari dengeyi olumlu etkilemeye devam
etmesi beklenmektedir. Cari acik Uzerinde dis finansman giderlerindeki yikselis kaynakli yukari yonli;
turizm gelirlerinde beklenenden daha glclU artis ve ic talepte beklenenden daha zayif seyir kaynakli asagi
yonlu riskler bulunmaktadir.

Cari acigin finansman tarafi incelendiginde, 12 aylik birikimli degisimlere goére son dénemde cari acik ile
net sermaye girisleri arasindaki farkin acildigi gortilmektedir (Grafik I1.2.7). Yakin donemdeki sermaye
cikisinda, agirlikh olarak yurt ici bankalarin YP likit tamponlari arasinda yer alan ve muhabir bankalar
nezdinde bulunan yurt disi serbest hesap bakiyesinin, tarihsel ortalamalarinin Gzerinde tutulmasi etkili
olmustur. Bu gelisme, bankalarin YP likidite tercihlerinin artmasinin yani sira, sektérde YP kredi talebinin
ve bakiyesinin dismesinden kaynaklanmaktadir. Agustos ayinda, finansal piyasalarin etkin isleyisinin
desteklenmesi ve bankalara likidite yonetiminde esneklik saglanmasi amaciyla ZK oranlarinin indirilmesi de
bankalarin dénceden TCMB nezdinde tuttuklari dovizlerin bir kismini farkli alanlarda degerlendirmelerine
imkan saglamistir. Bunlara ek olarak, bankalarin yurt disi borg bakiyesi Agustos ayindan itibaren
gerilemekte olup, bankalarin dis finansal soklara karsi kullanabilecekleri nakit, yurt disi serbest hesaplar,
serbest eurobond, rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) rezervleri ve YP zorunlu karsiliklardan olusan likit
tamponlari, 1 yil igcinde vadesi dolacak dis borglarini karsilayabilecek dizeydedir. Bankalarin net para
takasl pozisyonu ile TCMB tarafindan saglanan doviz depo imkani da dis soklara karsi ilave tampon
olusturmaktadir. Dis borglarin blylik cogunlugunun uzun vadeli olmasi ve genis kreditor profili yeniden
finansman riskini azaltici diger unsurlardir.

Grafik 11.2.7: Cari Agigin Finansman Kalemleri Grafik 11.2.8: Fiyat Endeksleri
(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari) (Yilhk % Degisim)
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2018 yili Ekim ayinda yillik tiketici fiyatlari enflasyonu ylizde 25,2 olmustur (Grafik 11.2.8). Fiyat artislari alt
gruplar geneline yayilmis, yillik enflasyondaki yikselisin ana slrlkleyicisi temel mal, gida ve enerji gruplari
olmustur. Agustos ayindaki doviz kuru gelismelerinin yansimalari bircok kalem Uzerinde belirgin dlclde
hissedilirken, basta hizmetler grubu olmak Uzere doviz kuru geciskenligi gbrece duslk olan kalemlerde de
yiksek fiyat artislari kaydedilmesi dikkat cekmektedir. Uretici fiyat gelismeleri 6zellikle enerji ve ara
mallari kanaliyla maliyet baskilarinin gliclendigine isaret etmektedir. Bu gériinim altinda cekirdek
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gostergelerin yillik enflasyonu ve ana egilimi sert bir ylkselis gdstermis; Ekim 2018 itibariyla B ve C
endeksleri sirasiyla ylzde 24,4 ve ylzde 24,3 seviyelerine ulasmistir. Son dénemde, doviz kuru
oynakliginin enflasyon belirsizligini artirdigl, déviz kurundan tiketici enflasyonuna gecisin glclendigi,
gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve fiyatlama davranislarinin énemli dlclide
bozuldugu izlenmistir. Fiyatlama davranislarinda gozlenen bozulma ve Turk lirasinda kaydedilen birikimli
deger kaybi sonucu artan maliyet baskilari enflasyon beklentilerini ve enflasyon gériinimini olumsuz
etkilemistir. Ote yandan, yurt ici talep kosullarinin, para politikasindaki siki durusun ve Yeni Ekonomi
Programi kapsaminda 6ngorilen koordineli adimlarin enflasyona disls yoninde destek vermesi

beklenmektedir.
Grafik 11.2.10: 5 Yil Vadeli CDS ve Kur Sepeti

Grafik 11.2.9: Faiz Gelismeleri
(Baz Puan, TL)
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2018 yiliikinci ceyreginden bu yana, ¢zellikle Agustos ayinda, finansal piyasalarda gozlenen ytksek
oynaklik ve sagliksiz fiyat olusumlari ile maliyet yonli baskilar ve bunun ikincil etkileri enflasyon
goriniminid olumsuz etkilemistir. Bu cercevede TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla para
politikasini sikilastirmis; politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini Eylil ayinda yizde 24’e
yUkseltmistir. Agustos ayi ortasinda iki yil vadeli tahvilin getirisi ile TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi
arasindaki fark acilmis (Grafik 11.2.9); kredi temerrUt takasi (CDS) primlerinde ve doviz kurlarinda da yiksek
oranl artislar yasanmistir (Grafik 11.2.10). Yurt disi finansman kosullarina iliskin belirsizliklerin azalmasi,
para politikasindaki glcli sikilasma, jeopolitik gelismelerdeki iyilesme ve koordineli tedbirlerin etkisiyle
EylUl ay1 ortasindan bu yana finansal piyasa gostergelerinde belirgin diizelme gdzlenmektedir.
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