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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kiresel oynakliklarin ve uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin arttig1 2018 yilinin son
ceyreginde gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme slrecinin dngorilenden daha uzun
sirebilecegine dair beklentiler gliclenmistir. Jeopolitik risklerin de etkisiyle gelismekte olan Ulkelerin risk
primleri dalgali seyretmekle birlikte Ocak ayindan itibaren kiresel risk istahindaki artisa paralel olarak
hizla gerilemeye baslamistir. Bu donemde sdz konusu Ulkelere yonelik portfoy akimlarindaki toparlanma
daha belirgin hale gelmistir. ABD dolarinin da sinirli olarak deger kaybettigi s6z konusu dénemde,
gelismekte olan dlke para birimleri bir miktar degerlenmistir. Mevcut Rapor déneminde, jeopolitik
gelismeler ve kiresel oynakliklara ragmen, TCMB'nin para politikasindaki siki durusunu strdirmesi ve
enflasyon gériniminde kaydedilen dizelmenin katkisiyla Tirkiye'nin finansal gostergelerinde bir miktar
iyilesme gozlenmistir.

Kredilerin blylUme oranlari 2018 yilinin son ceyreginde gerilemeye devam etmistir. Bu gelismede, kredi
standartlarindaki sikilasmanin ve zayiflayan ic talebin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Kredi
bliylmesindeki gerileme neticesinde net kredi kullaniminin GSYiH’ye oranindaki disus yilin son
ceyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1). Banka Kredileri EZilim Anketi’'ne gore, s6z konusu donemde,
isletmelere verilen kredi standartlarindaki sikilasmanin devam ettigi ve isletmelerin kredi talebindeki
disistn de belirgin sekilde strdigu gorilmektedir. Ankete gore, bankalar 2019 yili ilk ceyreginde
standartlarin degismeyecegini, ancak kredi talebindeki gerilemenin devam edecegini dngdérmektedir.

Finansal kosullar 2018 yilinin son ceyreginde sikiligini stirdtirmekle birlikte sikiigin derecesi bir 6nceki
déneme gore 6nemli dlctide azalmistir. S6z konusu ceyrekte, endeksi olusturan tim finansal bilesenler,
endekse sikilastirici yonde katki vermeye devam etmis, ancak dnceki Rapor donemine gore, getiri
egrisindeki yataylasma, Turk lirasindaki reel degerlenme, kredi faiz oranlarindaki gerileme ve kredi
standartlarindaki sikilasmanin zayiflamasina bagl olarak finansal kosullardaki sikilik azalmistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Bliyiimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
) ) B HEMBI m Kredi Faizi
— Net Kredi Kullanimy/GSYIH (yilik, ylizde, sol eksen) W Getiri Egrisinin Egimi m Reel Efektif Doviz Kuru
———FKE (standardize) Gosterge Faiz M Kredi Standartlari
Borsa Getirisi
12 3 3
2 S 2
9 Iy
<
1|2 1
L\
=
6 0 0
S
-1 | E 1
3 g
<
2 3 -2
0 3 -3
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2010|2011/2012|2013|2014|2015/2016|2017|2018 2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

Risk Algilamalari ve Portféy Hareketleri

2018 yilinin son geyreginde kiresel piyasalarda artan oynakliklar ve varlik fiyatlarinda gézlenen
gerilemelerin etkisiyle gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarinda normallesme sirecinin hiz
kaybedebilecegi yoniinde beklentiler olusmustur. Ozellikle ABD’de biiyiime tahminlerinin asagi yonli
gincellenmesiyle Fed’in 2019 yilinda beklenen faiz artirimi sayisi ikiye dismustir. Japonya’da da
enflasyon oraninin ¢ok disUk seviyelerini korumasi nedeniyle Japonya Merkez Bankasi destekleyici para
politikasini siirdiirecegini aciklamistir. Ote yandan, ECB net varlik alimi programini durduracagini duyursa
da, gerek Brexit siireci ve italya’da biitce gelismelerine iliskin sorunlar, gerekse kiresel riskler nedeniyle
para politikasinda kayda deger bir sikilasmaya gidebilmesi ihntimali oldukca azalmistir. Kiresel para
politikalarindaki bu gelismelerin sonucunda gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizleri gectigimiz Rapor
doénemine gore gerilemistir. Buna karsin, kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklik ve uluslararasi
ticarete iliskin korumacilik egilimleri ile jeopolitik risklerin etkisiyle kiresel risk istahi Ocak ayi ortalarina
kadar zayif seyretmis; gelismekte olan Ulkelerin bolgesel risk primlerinde yUkselisler gdzlenmistir. Ocak ayi
icerisinde uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerine ve jeopolitik risklere yonelik kaygilarin bir
miktar gerilemesi sonucunda kiresel risk istahi artarken gelismekte olan Ulke risk primlerinde de dists
kaydedilmistir. Ttrkiye'nin Ulke risk primi de diger gelismekte olan Ulke risk primlerine benzer hareket
etmistir (Grafik 5.1.1). 2018 yili ortalarindan itibaren kiiresel oynakliklar ve azalan risk istahi nedeniyle
gelismekte olan Ulkelerde gézlenen portfody cikislari, mevcut Rapor déneminde yerini yeniden portfoy
girislerine birakmistir. S6z konusu dénemde Turkiye’deki portfoy hareketlerinde de benzer bir egilim
gozlenmistir. Agirlikli olarak hisse senedi piyasalarina portfoy girisleri gerceklesirken, DIBS piyasalarinda
ise portfoy cikislari olmustur (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2017 =0, Baz Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, TCMB.
* 2 Ocak 2017’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 tabani kapsamina
giren tiim fonlarin gelismekte olan tlke hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yaptigi haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.
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Doviz Kurlari ve Piyasa Faizleri

Mevcut Rapor doneminde, kiresel finansal kosullarda gdzlenen oynakliklara karsin gelismis Ulke para
politikalarindaki normallesmenin hiz kaybedebilecegine iliskin beklentiler ve ABD dolarindaki sinirli
zayiflamanin etkisiyle gelismekte olan Ulke para birimleri bir miktar deger kazanmistir. TCMB’nin siki para
politikasi durusu ve enflasyon gorinimundeki iyilesmenin etkisiyle Tirk lirasi diger gelismekte olan dlke
para birimlerinden olumlu yonde ayrismistir. Bu gelismelere paralel olarak Turk lirasinin ima edilen

oynakligl mevcut Rapor doneminde gerilemistir.

Gelismekte olan Ulkelerin kisa ve uzun vadeli faizlerinde sinirli gerilemelerin gézlendigi mevcut Rapor
déneminde, Tirkiye’'de kisa ve orta vadeli piyasa faizleri siki para politikasi durusu ve enflasyon
gorinUumundeki iyilesmenin etkisiyle dismustar.

5.2 Kredi Kosullari

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren, risk primindeki artis ve Tirk lirasindaki deger kaybi sonucu
bankalarin fonlama maliyetleri yikselmistir. Bu gelismelere ek olarak, kredi verme istahinin gerilemesi,
2018 yili ilk ceyreginde yatay seyreden TL ticari kredi faiz oranlarinin yilin ikinci ve tclnci ceyreginde
yUkselmesine neden olmustur. Yilin son ¢eyreginde ise alinan tedbirler ve koordineli politikalar
neticesinde finansal piyasalardaki belirsizlik azalmis ve mevduat ile kur takasi faiz oranlari gerilemistir
(Grafik 5.2.1). Ancak, bu gerilemeye ragmen kredi-mevduat faiz farklarinin tarihsel ortalamalarinin
Uzerinde seyrettigi gortlmektedir (Grafik 5.2.2). Banka Kredileri Egilim Anketi de, bankalarin ticari kredi
standartlarindaki siki gorinimd yilin son ceyreginde de koruduguna isaret etmektedir. Bu gelismede,
genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ile endUstri ya da firmalara iliskin gériiniim ve talep edilen
teminatlara iliskin riskler, para ve tahvil piyasasina erisim olanagi, sermaye yeterliligi kisitlari belirleyici

olmustur.
Grafik 5.2.2: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*

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

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ticari kredi faiz oranlari firma 6lcegi ayriminda incelendiginde, mevcut Rapor déneminde, tim alt
kirthmlarda disUs gozlenmistir (Grafik 5.2.3). Bunun yaninda, tlketici kredi faiz oranlari, ihtiyac
kredilerinde daha belirgin olmak Gzere gerileme kaydetmistir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi
karti ve sifir faizli krediler dahil degildir.

Kredi Hacmi

2018 yiliilk ceyreginden itibaren toplam kredi biyimesi yavaslama slrecine girmis ve 2018 yil genelinde
kredi buylime hizindaki gerileme devam etmistir (Grafik 5.2.5, Grafik 5.2.6). Kredilerin yillik blylime
hizindaki disUste, 2017 yilindaki kredi biyimesindeki ivmelenmenin olusturdugu baz etkisi yaninda, arz
ve talep kaynakli dinamikler belirleyici olmustur. Kiresel finansal kosullardaki sikilasma ve buna bagl
olarak bankacilik sektoérinin likidite tercihleri ile déviz kuru gelismelerine bagh risklerde artis kredi arzinin
sikilasmasinda on plana cikmistir. Ayrica, iktisadi faaliyette gozlenen yavaslamaya bagli olarak zayiflayan ic¢
talebin ve kredi faiz oranlarinda 2018 yilinin ilk Ug ¢eyreginde gorulen artisin kredi talebindeki gerilemede
belirleyici unsurlar oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blylime Hizlar (Kur

Grafik 5.2.5: Yurt ici Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)

Kullanimi* (%)

—— Net Kredi Kullanimi / GSYiH (sol eksen)
) e TiCQr Toplam — T{iketici
Kredi / GSYIH
14 80 25
12
70 20
10
15
3 60
10
6 50
4 5
40
2 N O
0 30
12l sl 2ol sl el sl el sl e e e m e e
i i i i i i i i i Ll i i i
a0 N O 49 & N o 49 & N o 9o
O © o 94 O O o € o o o =€ o

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2018 yili dérdiinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
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Banka Kredileri Egilim Anketi’'ne gore, kredi arzini etkileyen faktorlere yil genelinde bakildiginda, yurt ici ve
yurt disl fonlama maliyetlerinin ylkselmesi ile bankalarin iktisadi faaliyete iliskin risklere bagh olarak kredi
standartlarini sikilastirmasi kredi arzinda one ¢ikan etkiler olarak gézlenmistir. Kredi talebi tarafinda ise,
sabit yatirimin etkisi ile stok artirimi ve isletme sermayesi icin talep edilen kredi miktarinin dismesi ticari
kredi talebinin gerilemesinde belirleyici faktorler olurken, tiketici kredisi talebinde zayiflayan ic talep ve
ekonomiye iliskin beklentiler etkili olmustur.

Ticari ve toplam kredilerin blytime hizi, tarihsel ortalamalarin altinda seyretmektedir (Grafik 5.2.7 ve
Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis Grafik 5.2.8: Ticari Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2018 yilinin ilk yarisinda bir miktar artis gésteren TUrk lirasi cinsi ticari kredilerin btytme hizi yilin ikinci
yarisinda disus egilimine girmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi’ne goére yilin son ¢eyreginde TL ticari
kredilere iliskin kredi standartlarindaki siki goriiniim azalarak devam etmekle birlikte TL ticari kredi
talebindeki dtsUs bir miktar daha belirginlesmistir. Yabanci para cinsi ticari krediler de 2018 yilinin ilk
yarisinda sinirli miktarda bliylime kaydetmekle birlikte yilin ikinci yarisinda gerilemistir. Yilin son
ceyreginde ise alinan tedbirler ve politika koordinasyonu ile finansal piyasalardaki belirsizligin azalmasi ve
doviz kuru gelismeleri neticesinde yabanci para cinsi kredilerdeki distsin s6z konusu donemde azalarak
devam ettigi degerlendiriimektedir (Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, Banka Kredileri Egilim Anketi, yabanci
para kredi arzindaki siki gérintimin ve yabanci para kredi talebindeki dististin 2018 yili dérdinci
ceyreginde sUregeldigine isaret etmektedir.

2018 yil genelinde disUs gdsteren tiketici kredileri biylUme hizindaki gerileme yilin son ceyreginde devam
etmistir (Grafik 5.2.10). Banka Kredileri Egilim Anketi’'nde de, s6z konusu donemde bireysel kredilere
iliskin standartlardaki siki goriinim ile kredi talebindeki gerilemenin devam ettigi gortlmektedir.
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Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blylme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindiriimis, %)

Grafik 5.2.10: Tuketici Kredilerinin Bliyiime Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.

Kredi Standartlari

Kaynak: TCMB.

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclarina gore 2018 yili dordlncl ceyrekte isletmelere verilen kredi
standartlarini sikilastirmaya devam eden bankalar, 2019 yili ilk ceyreginde standartlarin degismeyecegini
beklemektedir (Grafik 5.2.11). 2018 yili dérdinci ¢eyreginde, s6z konusu standartlara 6lgek, vade ve para
cinsi ayriminda bakildiginda, s6z konusu ceyrekte, tim kirihmlarda benzer durum goézlenirken, YP cinsi
kredilerde standartlardaki siki gdrinimun artarak devam gorilmektedir. 2019 yili ilk ceyrek igin alt
kiriimlara bakildiginda, KOBI’lere iliskin kredi standartlarinda sinirli miktarda gevseme beklenirken, uzun
vadeli ve YP cinsi kredilere iliskin standartlarda sikilasmanin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2018 yili son ceyrekte, isletmelerin kredi talebinin gerilemeye devam
ettigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). 2019 yili ilk ceyreginde ise KOBI'lere ve YP cinsi kredilere iliskin
kredi talebinde daha belirgin olmak Uzere, tim kirihmlarda gerileme 6ngortlmektedir.

Grafik 5.2.11: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve

isletmelerin Kredi Talebi** Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlari ve Kredi Talebi**
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Kaynak: TCMB.

*2019 birinci geyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100’Un Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi;
kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.
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Bireysel krediler tarafinda, kredi standartlarindaki sikilasmanin ve bireysel kredi talebindeki dtsisin 2018
yilt dérdiinct ceyreginde devam ettigi gorilmektedir. 2019 yili ilk ceyreginde ise bireysel kredilere
uygulanan kredi standartlarinin sinirli miktarda gevseyecegi, bireysel kredi talebindeki gerilemenin ise
devam edecegi ongorulmektedir (Grafik 5.2.12).

Bireysel kredi standartlarini etkileyen faktorlere bakildiginda, batin bireysel kredi tirlerinde genel
ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ile fon maliyetleri ve bilanco kisitlamalari kredi standartlarinin
sikilastirilmasinda belirgin rol oynarken, tasit ve ihtiyac kredilerinde tlketicilerin kredi notu, standartlari
sikilastirici ydnde etkileyen faktorler olarak gdzlenmektedir. Bireysel kredi talebini etkileyen faktorler
acisindan, konut kredisinde konut piyasasina iliskin beklentiler, tiketici gliveni, konut alimi disindaki
tiketim harcamalari, bireysel tasarruflar ile diger bankalardan saglanan krediler talebi dustren faktorler
olarak 6ne ¢cikmaktadir. ihtiyac kredilerinde ise tiim faktorler kredi talebini distriicti yonde etkilemistir.

5.3 Para Politikasi Uygulamalar

Para PolitikasI Tepkisi ve Piyasa Gelismeleri

Mevcut Rapor déneminde TCMB fonlamasinin tamami haftalik repo ihaleleri ile yapilmistir (Grafik 5.3.1).
Bunun neticesinde, BIST Bankalararasi Repo piyasasinda TCMB islemleri harig tutularak hesaplanan
ortalama faiz bir hafta vadeli repo ihale faizinin etrafinda dalgalanmistir (Grafik 5.3.2). TCMB, fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla Eylil ayinda glicli bir parasal sikilastirma gerceklestirmis; bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini ylizde 24 dizeyine yUkseltmis ve sonrasinda bu diizeyde sabit tutmustur.

Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 5.3.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Eylal ayindaki glclU parasal sikilastirmaya ilave olarak jeopolitik risklerin azalmasiyla birlikte Glke risk
priminde dusls gdzlenmistir. Bu gelismelerin etkisiyle, kur takasi faizleri tim vadelerde bir 6nceki Rapor
doénemine gore gerilemistir. Siki durusun korunmasiyla, kisa vadeli kur takasi getirileri, uzun vadeli kur
takasi getirilerinin Uzerinde seyretmeyi strdirmustir (Grafik 5.3.3). Para politikasindaki sikiligin bir
yansimasi olarak, Turkiye mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi
egimi en dustk Ulke olmaya devam etmistir (Grafik 5.3.4).
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Grafik 5.3.3: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 5.3.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli
tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Tirkiye icin DIBS
getirileri yerine kur takasi faizleri kullaniimistir.

Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon telafilerindeki dusus egilimi, Agustos ayinda alinan dnlemlerle baslamis; Eyltl ayr PPK
toplantisindaki glicli politika tepkisiyle belirginlesmistir. Mevcut Rapor doneminde ise Tirk lirasindaki
deger kazanci ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin etkisiyle enflasyon gortinimdeki iyilesmeye paralel
olarak enflasyon telafileri belirgin 6lctide gerilemistir (Grafik 5.3.5). Beklenti Anketi verilerinden elde
edilen enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faiz, nominal faizlerdeki diistsiin enflasyon
beklentilerindeki azalisa kiyasla daha ylksek gerceklesmesine bagli olarak 6nceki Rapor donemine gore

gerilemistir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5: Enflasyon Telafisi (5 Ginluk Hareketli Grafik 5.3.6: Turkiye’nin ki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel
Ortalama, %) Faizi* (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri
ile hesaplanan éniimiizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.
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2018 Yili Para Politikasi Uygulamalari

TCMB 2018 yilinda fiyatlama davranisindaki bozulma ve enflasyon gérintme iliskin risklere karsi fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla giicli bir parasal sikilastirma gerceklestirmistir. Ocak—Mart doneminde
para politikasindaki siki durus korunurken, Nisan ayinda fiyat istikrarini desteklemek amaciyla dl¢ilt bir
parasal sikilastirma yapilmis; Mayis ayinda ise piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyon
beklentilerinde sire gelen yikselisin genel fiyatlama davranislarina dair olusturdugu riskler 1s18inda para
politikasindaki siki durus glclendirilmistir.

Haziran ayi itibariyla para politikasi operasyonel cercevesinde sadelesme slireci tamamlanmis ve boylelikle
para politikasinin dngorulebilirligi onemli 6lctde artiriimistir. Buna gore, bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani TCMB politika faizi olmustur. Ayrica, TCMB’nin gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda +/- 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar
verilmistir. Yeni operasyonel cercevede TCMB, fonlamasinin tamamini haftalik repo ihaleleriyle saglamaya
baslamistir.

TCMB, Agustos ayl basinda finansal piyasalarda gdzlenen asiri oynakhgi engellemek ve piyasalarin etkin
isleyisini saglamak amaciyla Turk lirasi ve doviz likidite yonetimlerini destekleyen finansal istikrar odakl bir
dizi dnlem almistir. TCMB, doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle genele yayilan fiyat artislarini
gozeterek Eylil ayinda glcli bir parasal sikilastirma gerceklestirmis; bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
ylzde 24 dizeyine yUkseltmistir.

Fiyat istikrarina yonelik risklerin devam etmesi nedeniyle, Kurul, yilin son ¢eyregi boyunca ve 2019 yili
Ocak ayi toplantilarinda, siki para politikasi durusunun korunmasina karar vermistir.

2018 yilinda, bu politika kararlarina ek olarak, TCMB artan doviz kuru oynakligi ve sagliksiz fiyat olusumlari
karsisinda piyasalarin etkin calismasini ve aktarim mekanizmasini desteklemek amaclariyla sahip oldugu
arac setini genisletmis ve en verimli sekilde kullanmistir. Bu kapsamda, TCMB Borsa istanbul Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasinda Turk lirasi uzlasmali vadeli doviz islemlerine baslamistir. Kasim ayinda Doviz
Karsiligl Tark Lirasi Swap Piyasasi devreye alinmistir. S6z konusu adimlar ile vadeli islem piyasalarinin
derinlesmesine ve dolayli olarak reel sektorin kur riski yonetimine katki saglanmasi amaclanmistir.

Tablo 5.3.1: Yakin Dénemde Alinan Para Politikasi Kararlari ve Gerekgeleri

Tarih Politika Karar Gerekgeleri
e  Enflasyon gorinimuinde baz etkisi ve gegici
e Geg likidite penceresi (GLP) borg verme faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve
18 Ocak 2018 faiz orani yuzde 12,75’te sabit hedeflerle uyum saglanana kadar para
tutulmustur. politikasindaki siki durusun kararlilikla

strdurulecegi vurgulanmistir.

e  Bir 6nceki PPK agiklamalarina ek olarak ana
egilime iliskin gostergelerde katilik ve gekirdek
enflasyonun yiksek seyrettigi belirtilerek, para
politikasindaki siki durusun kararlilikla
strdurulecegi vurgulanmistir.

e  GLP borg verme faiz orani ylizde 12,75'te

7 Mart 2018 )
sabit tutulmustur.

e  Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam
ettigine ve ithalat fiyatlarindaki ylkselisin s6z
konusu riskleri artirdigina dikkat cekilerek 6l¢tli
bir parasal sikilastirmaya gidilmistir.

e  GLP borg verme faiz orani 75 baz puan
25 Nisan 2018 artirilarak yizde 13,50 seviyesine
yUkseltilmistir.

e  Piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve
enflasyon beklentilerinde stiregelen yukselisin
genel fiyatlama davranislarina dair olusturdugu
riskler 1siginda glgll bir parasal sikilastirma
yapilmasina karar verilmistir.

e  GLP borg verme faiz orani ylizde 13,5'ten

23 M 2018
ays ylzde 16,5’e yikseltilmistir.
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28 Mayis 2018

7 Haziran 2018

24 Temmuz 2018

6 Agustos 2018

13 Agustos 2018

13 Eylul 2018

25 Ekim 2018

13 Aralik 2018

16 Ocak 2019
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Bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
politika faizi olmasina ve mevcut fonlama
faizine (% 16,50) esitlenmesine karar
vermistir.

Gecelik vadede borglanma ve borg
verme oranlari bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik
bir marj ile belirlenmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 16,5'ten ylzde
17,75e yukseltilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 17,75 diizeyinde
sabit tutulmustur.

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM)
kapsaminda doviz imkani orani Ust siniri
ylzde 45ten ylizde 40’a dusurtlmustur.

Turk lirasi ve yabanci para zorunlu
karsilik oranlari distrtlmus, Turk lirasi ve
doviz likidite yonetiminde esneklikler
saglanmustir.

13 Agustos-14 Eylul 2018 tarihleri
arasinda haftalik repo ihalesi agilmayarak
ortalama fonlama maliyeti yizde
17,75’ten yuzde 19,25’e yukseltilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 17,75ten ylizde
24'e yikseltilmis ve fonlamanin tamami
tekrar haftalik repo ihaleleriile
saglanmaya basglanmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Para politikasinin ongorilebilirligini artirmak ve
aktarim mekanizmasini giglendirmek amaciyla
para politikasinin operasyonel cercevesinde
sadelesme slrecini tamamlanmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturdugu
vurgulanmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olugturmasi nedeniyle
siki para politikasinin uzun bir middet
korunmasinin gerekebilecegi belirtilmistir.

Agustos ayl basinda finansal piyasalarda
gbzlenen asiri oynakligl engellemek amaciyla
yaklasik 2,2 milyar ABD dolari tutarinda doviz
bankalarin kullanimina gecirilmistir.

Agustos ayl basinda finansal piyasalarda
gozlenen asiri oynakligr engellemek ve
piyasalarin etkin isleyisini saglamak icin bir dizi
onlem alinmistir.

Doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat
artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan
bir nitelik gésterdigine dikkat cekilerek fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla gigla bir
parasal sikilastirma gerceklestirilmesine karar
verilmistir.

ic talep kosullarindaki zayiflamaya karsin
fiyatlama davraniglarina dair yukari yonli
risklere vurgu yapilarak siki parasal durusun
korunmasina karar verilmistir.

ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine
bagli olarak enflasyon gortiiniminde bir miktar
iyilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina
yonelik risklere vurgu yapilarak siki parasal durus
korunmustur.

ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine
bagli olarak enflasyon gértinimunde bir miktar
iyilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina
yonelik risklere vurgu yapilarak siki parasal durus
korunmustur.



