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|. PARA POLITIKASI GENEL CERCEVESI
Genel De gerlendirme

1. 2010 yihnda kuresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam
ederken, kuresel krizin kaynagr olan gelismis ekonomilerdeki
toparlanma daha yavas ve kirilgan bir gorinim arz etmektedir.
Gelismis ekonomilerde gerek finansal kuruluglarin ve firmalarin,
gerekse hanehalkinin bilanco onarim sirecinin devam etmesi, 0zel
tuketim ve yatinmin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya verdigi destegi
sinirflamaktadir. isgiicii piyasasindaki toparlanmanin iktisadi faaliyete
kiyasla daha yavas olmasi da oOzel tuketimi sinirlayan bir diger

faktordir.

2. Gelismekte olan ekonomilerdeki toparlanmanin ise daha hizli ve
istikrarli  bicimde gercgeklestigi gbdzlenmektedir. Nitekim, aralarinda
tlkemizin de bulundugu birgcok gelismekte olan Ullkede uretim, 2010
yilinda kriz dncesi seviyelerinin Uzerine ¢cikmig, bu Ulkelerdeki isgicu
piyasalari da daha istikrarli bir iyilesme gostermistir. Bu cercevede,
2010 yilinda gelismis ve gelismekte olan (lke ekonomilerinin
toparlanma hizlari arasindaki ayrigma daha da belirginlegmistir.

3. Geligsmis ve gelismekte olan llke ekonomileri arasindaki ayrisma, bu
Ulkelerdeki para politikasi uygulamalarina da yansimistir. Bu
cercevede, yeni ekonomik sorunlarin ortaya cikmasindan dolayi
gelismis ekonomilerde yasanan daha o©nce benzeri gorilmemis
boyuttaki parasal genisleme devam etmektedir. Yakin dénemde 6nde
gelen merkez bankalarinin aldiklari ek parasal o©nlemler, bu
ekonomilerdeki dusuk faiz seviyelerinin ve bol likidite kosullarinin
uzunca bir siire devam edecegine isaret etmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin goreli olarak hizli seyri
bircok merkez bankasinin kriz sirecinde uygulamaya koydugu

onlemleri geri almasina neden olmustur.

4. Krizin finansal piyasalar Uzerindeki etkisinin hafiflemesiyle birlikte,
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tarihinde, kriz sirasinda alinan likidite dnlemlerinin geri alinmasini ve



para politikasinin operasyonel ¢ercevesini normallestirmeyi iceren c¢ikis
stratejisini aciklamistir. Merkez Bankasl, kredi piyasasinda godzlenen
olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de
dikkate alarak, kriz doneminde devreye sokulan gecici likidite
desteklerini geri cekmis, bu kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla
saglanan likiditeyi kademeli olarak azaltirken zorunlu karsilik oranlarini

artirmistir.

. Merkez Bankasi, para politikasi ¢ikig stratejisinin yani sira, finansal
istikrara katki yapmak amaciyla rezerv birikimini hizlandirirken sermaye
akimlarinin  degiskenligine uyum saglayabilmek icin déviz alim
ihalelerinde daha esnek bir yontem tasarlamis ve Ekim ayindan itibaren
bu yontemi uygulamaya koymustur. Bunun yani sira Merkez Bankasi,
finansal istikrara iliskin riskleri sinirlandirmaya yonelik alternatif
araclarin daha etkili kullanilabilmesini saglamak icin Turk lirasi zorunlu
kargiliklara faiz O0denmesi uygulamasina son vermig ve likidite
yonetiminin operasyonel yapisini degistirmigtir. Tum bunlara ek olarak
Merkez Bankas! kiresel parasal genislemeden kaynaklanan sermaye
girislerini daha uzun vadeli yatirrm araclarina yonlendirmek amaciyla

son iki ayda bir dizi yeni tedbir almistir.

. Kriz sonrasi surecte, Turkiye'de parasal aktarim mekanizmasinin daha
etkin bicimde calistigi gozlenmektedir. Nitekim, bu dénemde risk
algilamalarindaki dalgali seyre karsin, para ve kredi piyasalarinda
olusan faizlerin temel belirleyicisi Merkez Bankasrnin politika faizi
olmustur. Turkiye ekonomisinin normallesme sirecinde 6nemli bir
asama olan bu durumun ortaya ¢ikmasinda, kriz strecinde uygulanan

basiretli para politikasi 6Gnemli rol oynamistir.

. Gerek kuresel olcekte faizlerin dusik seyretmesi gerekse Merkez
Bankasrnin politika faizlerini digstuk duzeylerde sabit tutacagini
aciklamasi 2010 yilinda piyasa faizlerinin tarihsel olarak en dusuk
dizeylere inmesini ve bu seviyelerde seyretmesini saglamistir. Bu
edilim her vadede go6zlenmig, Turkiye'ye dair risklilik algilamalarinda
gozlenen iyilesmenin de katkisiyla uzun vadeli faizlerdeki disus daha

belirgin olmustur. Kredi derecelendirme kuruluslarinin 2010 yilinda



gerceklestirdikleri not artinmlari,  Turkiye’nin  riskliligine  dair
algilamalardaki iyilesmenin kalici oldugunu teyid etmektedir. Nitekim
Tarkiye, risk primi goOstergeleri kriz 6ncesine kiyasla en yuksek
miktarda digen ulkeler arasinda yer almaktadir.

Yeni Kuresel Konjonktlirde Merkez Bankasi Politikala  ri

8. Mevcut konjonktirde ekonomimizde gozlemekte oldugumuz i¢ ve dis
talebin biyume hizlarindaki ayrisma ve hizli kredi genislemesi cari
acigl artirmaktadir. Buna ilave olarak, Avrupa ve ABD ekonomilerindeki
son gelismeler ve alinan kararlar, kiresel olcekte parasal genislemeye
yol acarak cari acigin 2011-2013 dénemi icin hazirlanan Orta Vadeli
Program (OVP)da yer alan ©ngoruleri agsma ihtimalini gindeme
getirmistir.

9. Merkez Bankasrnin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ayrica
kurulus kanunumuz bankamizi, finansal sistemde istikrari saglayici
tedbirleri almakla da goérevlendirmigtir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar
birbirlerini tamamlayici iki 6nemli hedeftir. Merkez Bankasi Turkiye'de
finansal istikrardan sorumlu kurumlardan biridir. Merkez Bankasi,
gozetim ve denetimden sorumlu diger kurumlardan farkli olarak

finansal istikrara makro agidan bakmaktadir.

10.icinde bulundugumuz kiiresel konjonktiir, Merkez Bankasi’'nin, temel
politika araci olan kisa vadeli faizlerle birlikte, likidite ydnetimi ve
zorunlu karsliliklar gibi alternatif araclarin da etkin bicimde kullanildigi

bir politika bilesiminin uygulanmasini gerekli kilmaktadir.

11.Merkez Bankasi, kiresel krizin zirve yaptigi 2008 Eylul ayindan bu
yana, fiyat istikrari amaci ve finansal istikrar gorevi dogrultusunda,
farkh araclarin bir arada kullanildidi bir politika bilesimi uygulamaktadir.
Onuimuzdeki donemde de Merkez Bankasi, fiyat istikrarina kalici bir
sekilde ulagirken finansal istikrari da makro diizeyde gozetip korumak
amaclyla kisa vadeli faizleri ve faiz digli araclar esgudim icinde

kullanmaya devam edecektir.



12.

13.

14.

Merkez Bankasi'nin uyguladigi politikanin  bir  bitin olarak
degerlendiriimesi gerekmektedir. Yeni konjonktlrde para politikasi
durusu sadece politika faizinin seviyesi tarafindan dedgil, yukarida s6zi
edilen politika aracglarinin timdnin bilegimi tarafindan belirlenmekte ve
enflasyon gortinimi degerlendirilirken alinan batin tedbirlerin net etkisi

hesaba katilmaktadir.

Finansal istikrarin korunmasina dair atilacak ©6ncelikli adimlarin
basinda bankacilik sektorandn yukumlultklerinin vadesini uzatmak
gelmektedir. Turkiye’de bankacilik sektori, diger bircok tlkeye kiyasla
daha saglam bir bilanco yapisina sahip bulunmaktadir. Ne var ki,
bankalarin gerek yurt icinden gerekse yurt disindan sagladiklari
fonlarin ortalama vadesi aktiflerinin vadesine kiyasla oldukg¢a kisadir.
Bu baglamda, bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatiimasina dair
tedbirler 6ncelikle ele alinmistir. Alinan ve alinacak tedbirlerle, hem
mevduatin hem de yabanci sermaye giriglerinin daha uzun vadeye
yonlendiriimesi amacglanmaktadir. Son doénemde zorunlu karsilk
oranlarinin vadelere goére farkhlastiriimasi ve daha o©nce zorunlu
karsiliga tabi olmayan bazi yukimlulik kalemlerinin zorunlu karsihk

kapsamina alinmasi bu gergevede degerlendirilmelidir.

Onlmizdeki yil icinde Turk lirasi cinsi mevduat digi yikumluliiklerden
uygun gorulenlerin vadelerinin uzamasini tegvik etmek amaciyla ayri
bir calisma yapilacaktir. Diger taraftan, doviz tevdiat hesaplarinin ve
diger yabanci para yukiamluliklerinin de vadelerinin uzamasini tesvik
etmek amaciyla yabanci para yukumlulikler igcin uygulanan zorunlu
karsilik oranlarinin da onimuizdeki donemde vade dilimlerine gore
farkhlastirilmasi s6z konusu olabilecektir. Ayrica, 6zellikle daha kisa
vadeli yakumlultkler icin belirlenmig olan zorunlu karsilik oranlari i¢ ve
dis gelismelere bagh olarak kademeli sekilde artirlmaya devam
edilebilecektir. Merkez Bankasrnin aldigi ve alacagini acikladigi
onlemler, mevcut konjonktirde finansal istikrarin korunmasi igin
gereklidir, ancak tek basina yeterli degildir. Bu konuda diizenleme,
denetleme ve dengeleme kapasitesine sahip tim kurumlarin esgidim

icinde hareket ediyor olmasi biyilk 6énem tasimaktadir. ilgili diger



15.

16.

kurumlarin 6zellikle kredi arzini sikilastirici ve finansal sistemde vade
uzatimini tesvik edici 6nlemlere destek vermesi, Merkez Bankasi'nin
para politikasinda hareket alanini genigleterek politikalarinin etkinligini

ve esnekligini artirmaktadir.

Cari ac¢iga iliskin risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin
artirlmasi, dolayisiyla mali disiplinin strddrilmesi de biyuk 6nem
tasimaktadir. OVP, bu yo6nde atimig ©Onemli bir adim olarak
degerlendiriimektedir. Son donemde Ozellikle Avrupa’daki cevre
Ulkelerin kamu bor¢ dinamiklerindeki bozulmanin temel riskler arasinda
bulunmasi, kamu borg gostergelerinin éneminin giderek artmasina yol
acmistir.  Tarkiye'nin  yakaladigi  yuksek buyime oranlarindan
kaynaklanan ek kamu gelirinin dnemli bir kisminin kamu borcunun
azaltiimasinda kullaniliyor olmasi, gerek fiyat istikrarinin gerekse

finansal istikrarin korunabilmesi acisindan son derece dnemlidir.

Bu dogrultuda bugiine kadar Bakanlar Kurulu ve Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan alinan 6nemli tedbirlerden

bazilari,

i) Bakanlar Kurulu tarafindan, mali disipline énem veren bir

orta vadeli programin agiklanmasi,

i) Yurt icinde gercgek kigilere dovize endeksli kredi verilmesinin

sinirlandiriimasi,

iii) Bazi tiuketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimini

Destekleme Fonu oraninin artirilmasi,

iv) Bankalarimizin yurt digi tahvil ihraglarinda uzun vadeyi tesvik

amaclyla bir calisma baslatiimasi,

V) BDDK tarafindan, yuzde 8 olan sermaye yeterlilik orani

sinirinin, yizde 12 olarak uygulanmasi,

Vi) Bankalarin yurt icine Turk lirasi cinsi tahvil ihracina izin

verilmesi,

vii)  Kredi/deger oraninin, konut kredileri ile konut teminati altinda

kullandinlan tuketici kredilerinde en fazla yuzde 75, ticari



gayrimenkul kredilerinde ise en fazla ylzde 50 olarak

belirlenmesi,

viii)  Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarinin artiriimasi
olarak sayilabilir.

17.Merkez Bankasi’'nca ve diger kamu kurum ve kurullarinca su ana kadar
alinmis olan ve ileride alinacagi aciklanan 6nlemlerin 2011 yili makro
ekonomik gérinimiuntd OVP’deki cari acik 6ngoriasuyle uyumlu hale
getirecegi tahmin edilmektedir. Alinan ve alinacagi aciklanan
onlemlerin fiyat istikrari ve finansal istikrar Uzerindeki etkileri yakindan

izlenecek, gerektiginde ilave tedbirler devreye sokulabilecektir.
Para Politikasinin Operasyonel Cercevesi

18.Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak ve sirdurmek olan oncelikli
amaci dogrultusunda, para politikasi uygulamalarini enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde surdirmektedir. Ayrica Merkez
Bankasli, yasasinda tanimlandigi sekilde, finansal sistemde istikrari

saglayici tedbirleri alma gorevini de yerine getirmektedir.

19.Merkez Bankasi'nin fiyat istikrari amacina yonelik olarak kullandigi
temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Bununla
birlikte, para politikasinin etkinligini artirmak ve makro finansal riskleri
sinirlamak amaciyla, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi ek

politika araclar da aktif olarak kullanilmaktadir.
Enflasyon Hedefleri

20.Kisa ve orta vadede ulkemizde gelismis Ulkelere kiyasla daha yiksek
bir enflasyonun hedeflenmesinin temel nedenleri, gectigimiz yil (10
Aralik 2009 tarihinde) yayimlanan Para ve Kur Politikasi duyurusunun
ekinde ayrintili olarak agiklanmisti. S6z konusu metinde de belirtildigi
gibi, Ulkemizde son yillarda yasanan yapisal donusim, gecmiste
yuksek enflasyonla yasamanin getirdigi katiliklar, kalite artisindan

kaynaklanan o6lcim yanliliklari ve Avrupa Birligi'ne yakinsama sureci



gibi nedenler, bu asamada gelismis Ulkelere kiyasla gorece yuksek bir

enflasyon oraninin hedeflenmesini daha uygun kilmaktadir.

21.Bu c¢ergcevede, orta vadeli enflasyon hedefi yuzde 5 olarak
korunacaktir. Hedef degisken olarak Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)'nin
12 ayhk degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlari esas
alinmakta, enflasyon hedefleri Hikimet'le birlikte nokta hedef olarak
belirlenmektedir. Bu dogrultuda, 2011 ve 2012 yillar igin enflasyon
hedefleri daha 6nce yuzde 5,5 ve yiizde 5 olarak aciklanmisti. 2013 yili
hedefi ise OVP hazirlik sirecinde yine Hikumet ile varilan mutabakata
paralel olarak yiizde 5 olarak belirlenmistir. iktisadi birimlerin sézlesme
ve planlarinda bu hedefi referans almasi, enflasyondaki katiligi
azaltarak toplumsal refahi destekleyecektir. Uzun vadede ise yapisal
donusim, yakinsama ve reform sireci tamamlandikca daha dusuk

enflasyon oranlarinin hedeflenmesi mimkiin olabilecektir.
Hesap Verme Sorumlulu gu

22.Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesinde, “Banka, Dbelirlenen
hedeflere ilan edilen slrelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama
olasiiginin ortaya cikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken
onlemleri Hikiimete yazil olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar” hikma
yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde seffaflik ve
hesap verme ilkelerinin uygulanabilmesi icin Merkez Bankasi,
kamuoyunca g0zlenebilir ve somut bir 0&lgit ortaya koyabilmek
amaclyla nokta hedefler etrafinda “belirsizlik arahdl” ilan etmektedir.
Enflasyon belirsizlik araliginin disina c¢iktiginda hesap verme

yukumlalugu devreye girmektedir.

23.Belirsizlik arahgi, enflasyon hedeflemesine gecildigi donemden bu yana
hedef etrafinda her iki yonde 2 ylzdelik puan olarak uygulanmistir.
Merkez Bankasi'nin kontroli diginda kalan islenmemis gida ve titin

gibi kalemlerin fiyatlarindaki 6ngortulemeyen oynakliklar, tlkemizde

1 Merkez Bankas! biinyesinde yapilan calismalar, TUFE'ye konu olan mallarin zaman igindeki kalite
degisimlerinin endekse yansitiimasindaki gugliklerin 6zellikle gelismekte olan llkelerde enflasyonun
daha yiksek oélciiimesine yol acabilecegine isaret etmektedir (Arslan, Y. ve E. Ceritoglu, “Kalite Artiglari
ve Enflasyon: Turkiye Ornegi” TCMB Ekonomi Notlari No: 10/17).



belirsizlik arahginin goéreli olarak daha genis tutulmasinin temel
sebebidir. Ozellikle iglenmemis gida fiyatlarinda yasanan agiri
oynakliklar enflasyonun aylik frekansta dalgali bir seyir izlemesine
neden olmaktadir. Merkez Bankasi blnyesinde yapilan caligmalar,
Tarkiye’'de islenmemis gida fiyatlarindaki oynakhgin AB ulkelerine
kiyasla belirgin olarak daha vyilksek olduguna isaret etmektedir.?
Ayrica, bu durumun blytk 6lciide yapisal unsurlardan kaynaklanmasi,
kisa vadede islenmemis gida fiyatlarindaki oynakligin devam edecegini
gostermektedir.®> Bu cercevede, éniimiizdeki dénemde de belirsizlik
araligl her iki yonde 2 yizdelik puan olarak korunacaktir. Diger bir
ifadeyle, gerceklesen enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki farkin
mutlak degeri 2 yuzdelik puani astigr takdirde hesap verme

yukumlalugu devreye girecektir.

24.2011 yiinda hesap verme yukdimluliginin uygulanma biciminde
degisiklik  olmayacaktir. Enflasyon hedefleri yil sonlar igin
belirlendiginden, Merkez Bankasi, sadece ilgili yiin sonunda
enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda Huikimet'e
aclk mektup yazacaktir. Ayrica, Enflasyon Raporu da hesap verme
sorumlulugunun pekistiriimesi agisindan destekleyici bir iglev gérmeye
devam edecektir. Bu gercevede, enflasyonun yil icinde de Ucer aylik
doénemlerin sonu itibariyla yil sonu hedefinden 2 yizdelik puandan fazla
farkhlasmasi durumunda, sapmaya yol acan nedenler ile hedefe
ulasiimasi i¢in alinan ve alinmasi gereken onlemler Enflasyon Raporu

araciligiyla kamuoyuna aciklanacaktir.

25.Bu noktada Merkez Bankasi'nin enflasyon hedefi ile tahmini arasindaki
farkin tekrar hatirlatilmasi faydali olacaktir. “Hedef”, enflasyonun orta
vadede nereye gidecegi bilgisini icerirken; “tahmin”, enflasyonun
hedefe dogru ilerlerken izlemesi Ongorilen seyri ifade etmektedir.

Dolayislyla, iktisadi birimlerin orta vadede enflasyon hedefini, daha kisa

2 Ogiing F. “Turkiye'de Islenmemis Gida Enflasyonunda Oynaklik: Durum Tespiti”, TCMB Ekonomi
Notlari, No: 10/05.

% Bu konudaki ayrintili bilgiler igin bakiniz: Ogiing F., C. Orman, S. Saygil ve G. Yilmaz. “islenmemis
Gida Fiyatlarinda Oynaklik ve Yapisal Faktorler”, TCMB Ekonomi Notlari, No: 10/16.

Atuk, O. ve O. Seving, “TUFE’'de Sabit ve Degisken Agirlik Sistemi Yaklasimlari: Tiirkiye Taze Meyve-
Sebze Fiyatlari Uzerine Bir Uygulama” TCMB Ekonomi Notlari, No: 10/15.



vadelerde ise Merkez Bankasrnin enflasyon tahminlerini referans

almasi uygun olacaktir.
ileti sim Araclari ve Karar Alma Siireci

26.Para politikasinin temel iletisim araclari Enflasyon Raporu ve Para
Politikasi Kurulu (Kurul) duyurularnidir. Kurul, énceden aciklanan bir
takvim cercevesinde aylik olarak toplanmaktadir. Toplantinin hemen
ardindan para politikasi karari ve kisa gerekcesi bir basin duyurusu ile
Merkez Bankas! internet sayfasinda agiklanmaktadir. 2011 yili igin
para politikasi karari duyurusunun yayimlanma saati 14.00 olarak
belirlenmistir.  Duyurunun  ingilizce cevirisi  yine ayni  giin
yayimlanacaktir. Kurul'un ayrintih degerlendirmelerini iceren toplanti
ozeti ise toplantiy! takip eden 5 is giinii icinde Merkez Bankas! internet
sayfasinda Ingilizce cevirisi ile birlikte yayimlanacaktir.*

27.Enflasyon Raporu yilda dort defa yayimlanacak, Rapor'un kamuoyuna
tanitimi, basin toplantisi yoluyla yapilmaya devam edecektir. Para ve
kur politikasi cercevesine iligkin kamuoyuyla paylasilan duyurular,
Bagkan tarafindan Merkez Bankasr'nin faaliyetleri ve para politikasi
uygulamalari hakkinda Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Biltce
Komisyonu'na yilda iki defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon
verilerinin agiklanmasini takip eden ig guni iginde yayimlanan “Ayhk
Fiyat Gelismeleri” raporu, yilda iki kez yayimlanan “Finansal istikrar
Raporu”, Merkez Bankasi yetkililerinin yurt ici ve yurt digi toplantilarda
yaptidi sunum ve konusmalar ile diger basin duyurulari da ekonomik
gorundm ile uygulanan ve uygulanacak politikalar ile ilgili kamuoyunun
bilgilendiriimesinde 06nemli rol oynamaya devam edecektir. Merkez
Bankas! tarafindan yayimlanan ¢alisma tebligleri, kitapgiklar, ekonomi
notlar ile didzenlenen konferanslar da iletisim politikasinin 6nemli

unsurlari olmay!i surdurecektir.

42011 yil toplanti takvimi ve rapor yayimlanma tarihleri ekte sunulmaktadir.
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II. DOVIZ KURU POLITIKASI VE LIKIDITE YONETIMI
Doviz Kuru Politikasi

28.Merkez Bankasi, 2011 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yani sira
dalgal déviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir. Uygulanmakta
olan bu kur rejiminde doéviz kuru bir polittka araci olarak
kullaniimamakta, Merkez Bankasi'nin nominal ya da reel herhangi bir

kur hedefi bulunmamaktadir.

29.2002 yilindan itibaren ilan edilmekte olan yillik para ve kur politikalari
duyurularinda belirtildigi tGzere, dalgal kur rejiminde doéviz kurlari
piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir. Doviz arz
ve talebini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para ve maliye

politikalari, ekonomik temeller, uluslararasi gelismeler ve bekleyislerdir.

30.Diger taraftan, dalgal kur rejimi uyguluyor olsalar da ulkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde gucli doviz rezerv pozisyonuna sahip
olmak kargilagilabilecek i¢c ve dis soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesine ve ulkeye duyulan guvenin artirimasina blyuk katki
saglamaktadir. Bu nedenle, doviz arzinin déviz talebine kiyasla arttigi
donemlerde Merkez Bankasi rezerv biriktirme amacgh doviz alim

ihaleleri gerceklestirmektedir.

31.Merkez Bankasi doviz alimlarini, doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarini mimkun oldugunca az etkilemeye 6zen gostererek, kurallari
onceden aciklanmis seffaf ihaleler araciligiyla gerceklestirmektedir.
ihalelerin esas olarak aciklanan program cercevesinde yiiritilmesi
hedeflense de, doviz arzina iligkin ©6ngorulerin disinda 6nemli
gelismeler olmasi  durumunda ©6nceden  duyurularak ihale

programlarinda degisiklikler yapilabilmektedir.
32.Bu cercevede;

i) 2010 yihna iliskin para ve kur politikasi duyurusunda doéviz
alim ihalelerine, gunluk 30 milyon ABD dolari ihale ve 30
milyon ABD dolari opsiyon olmak lizere en fazla 60 milyon

ABD dolari olarak devam edilecegi aciklanmistir.

11



i) Ancak, Ulkemize yonelik sermaye giriglerinin istikrarli bir
sekilde guclenmesi Uzerine, rezerv birikiminin hizlandiriimasi
amaclyla 3 Agustos 2010 tarihinden itibaren baslamak tzere
ihalelerde alimi yapilacak tutar, ginlik 40 milyon ABD dolari
ihale ve 40 milyon ABD dolari opsiyon hakki olmak tizere en

fazla 80 milyon ABD dolarina yukseltilmistir.

iii) Daha sonra ise, i¢cinde bulundugumuz olaganusti donemde
kuresel piyasalarin gérinimundn ve risk igtahinin ¢cok hizli
degisimler gosterebildigi ve bu durumun tlkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (Ulkelere yonelik sermaye
akimlarini  buydk miktarlarda dalgalandirabildigi dikkate
alinarak, doviz alim ihalelerinde daha esnek bir yonteme
gecilmigtir. Bu dedisiklikle, bir taraftan doviz rezervlerini
kuvvetlendirmek icin tlkemize yonelik sermaye akimlarindan
daha etkin bir sekilde faydalanmak, diger taraftan akimlarin
degiskenligine karsi daha esnek olabilmek amaclanmistir.

33.2011 yihinda da, Merkez Bankasi 1 Ekim 2010 tarih, 2010-55 sayili
basin duyurusu ile kamuoyuna aciklanmig olan esnek doviz alim ihale
yontemi aracihigiyla doviz rezervi biriktirmeye devam edecektir. Ancak,
bu yeni yontemin rezerv birikimi agisindan doéviz arzinin déviz talebine
kiyasla arttigi donemlerde yeterli esnekligi sagladidi dikkate alinarak, 3
Ocak 2011 tarihinden itibaren gerceklestirilecek duzenli ihalelerde
bankalarin opsiyon hakki olmayacaktir. Diger taraftan, opsiyon
uygulamasinin  sona erdiriimesiyle Merkez Bankasr’'nin doviz
alimlarinin belirgin sekilde hiz kesmemesi icin gunlik ihale alim tutari
40 milyon ABD dolarindan 50 milyon ABD dolarina yukselecektir. Bu
yontemin genel esaslari asagida aciklanmaktadir:

i) Gunluk doviz alim ihalelerinde, tutar degistiriimedigi surece,

2011 yih basindan itibaren 50 milyon ABD dolari alinacaktir.

i) Ancak, uluslararasi piyasa gelismelerine bagl olarak yurt
icine sermaye akisinin gucli seyretmesi durumunda doviz

alimlarini hizlandirabilmek amaciyla Merkez Bankasi duzenli
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doviz alim ihalelerinde alimi yapilan tutari artirabilecektir.
Doviz  ahmlarinin  hizlandinlmasina  karar  verilmesi
durumunda herhangi bir hafta icerisinde, duzenli déviz alim
ihalelerinin diginda ilave alimi yapilabilecek en fazla tutar

haftanin ilk is gininde saat 11.00’de ilan edilecektir.

iii) ilave alim yapilabilecegdi ilan edilen tutarin, icinde bulunulan

gunde ne kadarinin alinacagi saat 13.30’da ilan edilecektir.

iv) ilave alim yapilmasina karar veriimeyen ginlerde sadece
duzenli doviz alim ihalesi gerceklestirilecek, bir bagka
ifadeyle ihalede 50 milyon ABD dolari alinacaktir. Ancak,
doviz arz ve talep kosullari yakindan takip edilerek
ongorulenin disinda gelismeler olmasi durumunda duzenli
ihale tutarinda ©onceden duyurularak her iki yonde de

degisiklik yapilabilecektir.

V) Ayrica, doviz likidite kosullarinda 6nemli farkhlagsmalar
gorulurse doviz alim ihalelerine kisa ya da uzun sureli olarak

ara verilebilecektir.

34.Doviz rezerv birikiminin hizlandirilmasi amaciyla daha esnek bir doviz
alim ihale yonteminin benimsenmesinin ardindan déviz alimlari
hizlanmig ve 2010 yil icinde déviz alim ihaleleri yoluyla alimi yapilan
toplam doviz tutart 15 Aralik 2010 tarihi itibarnyla 14,1 milyar ABD
dolarina ulagmistir. Merkez Bankasi 2010 yilinda déviz piyasasinda
satim yonunde islem gerceklestirmemistir. Merkez Bankasi’'nca 2002
yilindan itibaren ihaleler ve midahalelerle alim ve satimi yapilan doviz

tutarlar yillik bazda Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Merkez Bankasi'nca Alim-Satimi Yapilan Dév iz Tutarlari*
(2002-2010, milyon ABD dolari )
Déviz Alim Doviz Satim Doviz Alim Doviz Satim Toplam Net
Vil Ihaleleri Ihaleleri Mudahaleleri Mudahaleleri Doviz Alimlar
2002 795 - 16 12 799

2003 5.652 - 4.229 - 9.881
2004 4.104 - 1.283 9 5.378
2005 7.442 - 14.565 - 22.007
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 6.632
2007 9.906 - - - 9.906
2008 7.584 100 - - 7.484
2009 4.315 900 - - 3.415
2010* 14.116 - - - 14.116
Toplam 58.211 2.000 25.534 2.126 79.619

* 15 Aralik 2010 itibaryla.

Kaynak: TCMB.

35.Tablo 1'de de goéruldagi tzere, 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasi

toplam 79,6 milyar ABD dolari net déviz alimi gerceklestirmistir. S6z

konusu donemde Merkez Bankasi’'nin doviz rezervleri de 64,6 milyar

ABD dolari artis gostererek 19,4 milyar ABD dolarindan 84,0 milyar

ABD dolarina ulagmistir (Grafik 1).
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Grafik 1: TCMB Briit Doviz Rezervleri
(Altin Dahil)

90 -

milyar ABD dolari

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

*15 Aralik 2010 itibaryla.
Kaynak: TCMB.

36.Merkez Bankasrnin uzun vadeli rezerv biriktirme politikasi
cercevesinde yillardir guglendirilen doviz rezervleri sayesinde kuresel
finans krizi  doneminde finansal sistemin dodviz likiditesinde
yasanabilecek sorunlari en aza indirmeye yonelik dnlemler hizh bir
sekilde alinabilmis, bir tlke i¢in guc¢li doviz rezerv pozisyonuna sahip
olmanin 6nemi bir kez daha anlasiimistir. Diger gelismekte olan ulkeler
ile karsilastirildiginda Merkez Bankasr'nin brit uluslararasi rezervleri
goreli olarak dusuk dizeydedir. Bu kapsamda glclenen sermaye
akimlarini rezerv birikimini hizlandirmak amaciyla kullanmanin anlamli

bir secenek oldugu degerlendiriimektedir (Grafik 2).
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Grafik 2: Secilmi s Ulkelere Ait Uluslararasi Rezervlerin
GSYH'ye Orani
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37.Buna ilaveten, Merkez Bankasi rezervlerini olusturan kaynaklar
arasinda is¢i dovizleri hesaplarn gibi 6nemli yuokamlulik kalemleri de
bulunmaya devam etmektedir. Nitekim, 15 Aralik 2010 itibariyla isci
dovizleri kalemi 11,5 milyar ABD dolaridir. Merkez Bankasi, goreceli
olarak dusuk rezerv seviyesi ve uzun vadede asamali olarak
azaltilmasi planlanan isci dovizleri kalemini dikkate alarak, dnimuzdeki
donemde de hizlh déviz rezervi biriktirmeye devam etme amaci

tasimaktadir.

38.Diger taraftan, Merkez Bankasi kuresel ekonomide yasanan
gelismelerin tlkemiz finansal istikrarini olumsuz etkilemesini 6nlemek
amaclyla Ekim 2008 doneminden itibaren doviz likiditesine iliskin
sagladigl imkanlari, kuresel piyasalardaki normallesme sirecinin
baglamasi ile birlikte 14 Nisan 2010 tarihli “Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Para Politikasi Cikis Stratejisi” duyurusu ile acikladigr sekilde

kriz dncesi seviyelere getirmistir. Bu ¢cercevede;
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i) Yabanci para zorunlu Kkarsilik oranlari 2010 yili icinde

kademeli olarak yizde 9'dan ylizde 11’e yukseltilmistir.

i) 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren Merkez Bankasr'nin DAviz

Depo Piyasasr'ndaki aracilik iglemlerine son verilmigtir.

iii) Merkez Bankasi’'nin Doviz Depo Piyasasi’'ndaki aracilik islevi
sona ermekle Dbirlikte, bankalar kendilerine taninan
borclanma limitleri ¢cercevesinde Merkez Bankasi'ndan doviz
depo alabileceklerdir. Ancak, s6z konusu iglemlerin vadesi 3

aydan 1 haftaya indirilmistir.

39.Merkez Bankasi gecmiste oldugu gibi 6nimizdeki dénemde de doviz
piyasasinin saglikli calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi
amacilyla, gerekli dnlemleri imkanlari 6lgiisiinde ve basiretli bir sekilde
almaya devam edecektir. Bu cercevede, dbviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagh olarak sagliksiz fiyat olusumlar go6zlendiginde
dalgal doviz kuru rejimi ile ¢gelismeyecek sekilde doviz satim ihaleleri
duzenlenebilecektir. Ayrica, Do6viz Depo Piyasasi'ndaki aracilik
faaliyetine yeniden baslanabilecek ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlart sinirh olarak indirilebilecektir. Bununla birlikte, dntimuzdeki
donemde, makroekonomik riskler ve finansal istikrar dikkate alinarak,
yabanci para cinsi zorunlu kargilik oranlari aktif olarak kullaniimaya
devam edilebilecektir. Zorunlu karsiliga tabi yiukumlaluklerin kapsami
genisletilebilecek, zorunlu karsilik oranlari yakamluliklerin niteligine ve
vadelerine gore farkhlasgtirilabilecektir. Bu c¢ergcevede, bankacilik
sistemi bilango disgi yakumlalukleri dikkatle izlenecektir.

40.Diger taraftan, doviz kurlarindaki gelismeler her zaman oldugu gibi
Merkez Bankasr’nca yakindan izlenmeye devam edilecek ve piyasa
derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekulatif davraniglar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olugsumlari gozlenmesi durumunda piyasaya

alim ya da satim yoninde dogrudan mudahale edilebilecektir.

41.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalar’'nda Merkez Bankasi ile s6z konusu

piyasalarda iglem yapmaya yetkili kuruluglar arasinda gerceklestirilen
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doviz karsihgr doéviz, doviz karsihdi efektif ve efektif karsihgi efektif

islemlerine 2011 yilinda da devam edilecektir.

42.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin 6n kosullarindan biri oldugunun
bilinci ile Merkez Bankasi, ulkemiz doviz piyasasinin etkin bir sekilde
calisabilmesi icin her zaman gerekli 6nlemleri almistir ve almaya da
devam edecektir. Ancak, uygulanmakta olan kur rejiminde iktisadi
birimlerin  kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette
bulunduklarini dikkate alarak bu riski yonetecek mekanizmalari

olusturmalar ve kullanmalari gerektigi unutulmamalidir.

Likidite YOnetimi

43.Merkez Bankasrnin temel para politikasi araci bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranidir. Dolayisiyla, Kurul, para politikasi durusunu asil
olarak bir hafta vadeli repo ihale oraninin dizeyini belirleyerek tespit
etmektedir. Ancak, para politikasinin etkinligini ve esnekligini
artirabilmek amaciyla zorunlu karsilik uygulamalari ve likidite yonetimi
stratejisi, Merkez Bankasi tarafindan aktif olarak kullanilabilecek
destekleyici araclar olarak on plana cikmaktadir. Nitekim, Merkez
Bankasi, kiuresel krizin basladigi donemden gunimize kadar zorunlu
karsiliklara iligkin dizenlemeleri ve likidite yonetimi operasyonel
cercevesini para politikasinin destekleyici araclari olarak etkin bir

sekilde kullanmaktadir.

44.Merkez Bankasi, likidite yonetimi genel cercevesini belirlerken; (i) kisa
vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen dizeyde ya da bu
dizey civarinda olusmasinin saglanmasi, (i) uygulanan likidite
yOnetimi stratejisi ile uyumlu sekilde kisa vadeli para piyasas! faiz
oranlarindaki asirt oynakliklarin énlenerek para piyasalarinin etkin ve
istikrarll calismasinin saglanmasi, (iii) 6demeler sisteminin kesintisiz
calismasinin temini, (iv) kullanilan araclarin para politikasinin etkinligini
desteklemesi, (v) operasyonel yapinin piyasalardaki olaganusti
gelismelere karsi vyeterli esneklie sahip olmasi gibi amaclari
hedeflemektedir. Bu amaclara ulasmak ve para politikasinin etkinligini

artirmak icin likidite yonetimi genel cercevesi belirlenirken, piyasadaki
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likidite duzeyi ve likiditenin sistem icindeki dagilimi da dikkate

alinmaktadir.

45.Piyasadaki likidite duizeyi, kullanilacak likidite ydnetimi araclarinin
cesitlerini ve vadelerini belirlemektedir. Piyasadaki likidite fazlasi ya da
acigr makul dizeylerde oldugu surece, likidite yonetiminin gecelik ve
bir hafta vadeli acik piyasa iglemleri ile yuruttlmesi yeterli olmaktadir.
Ancak, likidite fazlasinin ya da agiginin asiri diizeylere ulasmasi, para
politikasinin, Kurul tarafindan belirlenen politika faiz oraninin ima
ettiginden daha gevsek ya da daha siki olmasina yol acabilmektedir.
Likidite fazlasi asiri dizeylere ulastiginda, bankacilik sistemi kredi
kosullarini gevseterek kredilerin ¢ok hizli artmasina neden olabilmekte,
likidite acigi asirl dizeylere ulastiginda ise bu defa s6z konusu acgigin
fonlanmasinin kisa vadede yogunlasmasi nedeniyle bankacilik sistemi
asirn temkinli davranabilmekte, kredi kosullari sikilasmakta, para
politikasinin etkinligi azalmaktadir. Dolayisiyla, kullanilan araclarin ve
bu araclarin vadelerinin likidite dizeyine bagl olarak cesitlendiriimesi

likidite yonetiminin etkinligini artirmaktadir.

46.Piyasadaki likidite, asil olarak asagidaki faktorler tarafindan

belirlenmektedir:
)] Para tabani degisimleri,
a. Emisyon hacmindeki degisimler,

b. Bankalarin serbest mevduatlarindaki degisimler (bu
mevduatlarin  hemen hemen tamami  zorunlu

kargiliklardan olusmaktadir).

i) Merkez Bankasi'nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsihgi

islemler,
a. TL karsihgi net doviz alig/satis islemleri,
b. Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar,

c. Ihracat reeskont kredileri (TL olarak kullandirilip déviz

olarak tahsil edilmektedir),
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d. Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DiBS) alim/satim

islemleri.
iii) Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsiligi iglemler,

a. Merkez Bankasr'na yapilan itfalar haric net TL cinsi
DIBS itfa-ihrag farki,

b. Faiz disi fazla/acik girig/cikislari,

c. Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) kaynakli TL transferleri ile diger kamu islemleri.

Diger yandan, Hazine’nin i¢ ve dig bor¢lanma dahil her tirlt doviz cinsi
net tahsilati ya da 6demesi ile Hazine'nin Merkez Bankasi'na olan
itfalari ve Merkez BankasI’'nin Hazine'ye kar transferleri, Hazine’nin TL
cinsi borclanma geregini belirlemeleri nedeniyle piyasadaki likiditeyi

dolayli olarak etkilemektedir.

47.Merkez Bankasrnin 2001 yiinda kamu ve TMSF binyesindeki
bankalardan satin aldigi DiBS’ler, daha sonraki yillarda ise yogun déviz
alislan nedeniyle olusan fazla likidite kosullari Mayis 2008’e kadar
surmustir. Merkez Bankasi, Mayis 2008 oOncesinde fazla likiditeyi,
zaman zaman vadeli TL depo igslemleri ve likidite senetleri ile cekse de,
asil olarak binyesinde faaliyet goOsteren Bankalararasi Para
Piyasasi’ndaki TL depo islemleri ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Repo-Ters Repo Pazarr’ndaki ters repo iglemleri ile gecelik
vadede cekmistir. Boylece, likidite fazlasinin yasandigi 2001 yili krizi
sonrasi donemde Merkez Bankasinin gecelik vadede ilan ettigi
borclanma faiz orani, para politikasi acgisindan gosterge (politika) faiz

orani niteligi kazanmistir.

48.Mayis 2008'den itibaren olusan likidite acigi takip eden donemde
artarak devam etmis, Merkez Bankasi piyasay! bir hafta vadeli repo
ihaleleri ile fonlamaya bagslamistir. Merkez Bankasi, Ekim 2008'den
itibaren, uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanmalarin tlkemiz
piyasalarina olan olumsuz yansimalarini ve para piyasalarinda ortaya

cikabilecek tedirginlikleri gidermek amaciyla, bir hafta vadeli repo
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ihaleleri ile piyasanin net likidite ihtiyacinin olduk¢a tzerinde fonlama
yapmaya baslamis, gin sonunda olusan fazla likiditeyi ise gecelik
vadeli islemlerle cekmeye devam etmistir. Boylece, gecelik vadeli faiz
oranlarindaki dalgalanmalar 6nlenmis, Merkez Bankasrnin gecelik
vadede ilan ettigi borclanma faiz oraninin politika faiz orani olma

niteligini surdirmesi saglanmistir. Diger yandan, kriz strecinde tum

dinyada fon akiglarinin zayiflamasi Ulkemize ydnelik sermaye

girislerini yavaglatarak likidite aciginin artmasina neden olmus, bu
nedenle 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren temel fonlama araci olan

bir hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ¢ ay vadeli repo ihaleleri
de kullaniimaya baglanmigtir (Grafik 3).

Grafik 3: Piyasadaki Likidite
(Iki Haftalik Hareketli Ortalama)
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49.14 Nisan 2010 tarihli “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para
Politikasi Cikis Stratejisi” duyurusu ile agiklanan cikis stratejisinin ilk
asamasinda, kriz slresince etkin olarak kullanilan “piyasanin

ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi” seklindeki politika cercevesinde

arz edilmekte olan likidite miktari tedricen azaltilmistir. Bu slrecte
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Merkez Bankasi, repo ihaleleri ile yaptigi fonlamayi, gin sonunda
piyasada daha az atil likidite kalacak sekilde belirlemis, glin sonunda
IMKB Repo — Ters Repo Pazar’'nda ve biinyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasi’'nda gecelik vadede gerceklestirdigi borglanma tutarini

azaltmistir.

50.Piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlamanin azaltiimasi
sonucu bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlari yikselmeye baglamis,
bunun Uzerine, ¢ikig stratejisinin ikinci agsamasina gecilerek, 18 Mayis
2010 tarihli Kurul karari ile teknik faiz ayarlamasi surecinin ilk adimi
atilmistir. Bu tarihten sonra bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit faiz
oranindan miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirimeye baglanmis,
boylece bir hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasi agisindan

politika faiz orani niteligi kazanmigtir.

51.Ayrica Merkez Bankasl, cikis stratejisinde acikladigi Gzere 6zellikle
Eylil 2010’dan itibaren zorunlu karsihik uygulamasini ve gecelik
iglemler igin ilan ettigi bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari araligini
destekleyici para politikasi araci olarak kullanmaya baglamistir. Bu

cercevede;

i) Zorunlu karsilik oranlarinin  makroekonomik ve finansal
riskleri azaltici araglardan biri olarak daha aktif bir gekilde
kullanilabilmesini saglamak amaciyla Turk parasi zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmigtir.

i) Likidite aciginin  belirgin  sekilde azalmasi ve kredi
kosullarinin iyilesmesi Uzerine Turk parasi zorunlu karsilik
oranlari 1 Ekim ve 12 Kasim 2010 tarihlerinden itibaren
gecerli olmak tzere 0,5’er puan artirilarak ytizde 5’ten yuzde
6’'ya yukseltilmis, boylece bankacilik sistemi likiditesi toplam
4,2 milyar TL azaltlmigtir. Ayrica, 17 Aralik 2010 tarihinde
Ocak 2011'den gecerli olmak tzere, zorunlu karsilik oranlari
kisa vadelerde artirihp, 1 yil ve daha uzun vadelerde
azaltilarak mevduatlarin vade yapisina gore farkhlastiriimis,
bankalarin birbirleri ve Merkez Bankasi ile gerceklestirdikleri
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islemler haricindeki repo islemleri zorunlu karsiliga tabi
tutulmustur. Boylece, mevcut verilere gore bankacilik sistemi

likiditesi ilave 7,6 milyar TL azaltilmis olacaktir.

i) Tark lirasi piyasasinin  daha etkin calismasina katki
saglamak ve islem vadelerinin uzamasini tesvik etmek
amaclyla, gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin politika
faiz oranindan her iki yonde de konjonkttrin gerektirdigi
Olcide sapmasina gegici olarak izin verilecegi belirtilerek,
gecelik borclanma faiz orani toplam 500 baz puan indirilmis
ve boylece cikis stratejisinin ilan edildigi tarihte 250 baz puan
olan Merkez Bankas! bor¢glanma — bor¢ verme faiz oranlari

araligl 750 baz puana cikartiimistir.

52.Diger yandan, Merkez Bankasr'nin déviz alimlarinin devam etmesi
nedeniyle, likidite aciginin gerileyecegi ve uzun vadeli fonlama
ihtiyacinin azalacagir degerlendirilerek, 15 Ekim 2010 tarihinden

itibaren tc¢ ay vadeli repo ihalelerine son verilmigtir.

53.Piyasadaki net likidite acigi 2009 yii sonunda 18,9 milyar TL
duzeyinde olugsmus, Merkez Bankasi, piyasaya bir hafta vadeli repo
ihaleleri ile 21,0 milyar TL, ¢ ay vadeli repo ihaleleri ile 12,2 milyar TL
fonlama yapmig, olusan 14,3 milyar TL'lik likidite fazlasini giin sonunda
gecelik iglemlerle cekmistir. 15 Aralik 2010 tarihi itibariyla ise
piyasadaki net likidite acigr 21,2 milyar TL iken, Merkez Bankasi, bir
hafta vadeli repo islemleri ile 21,1 milyar TL, G¢ ay vadeli repo iglemleri
ile 1,0 milyar TL olmak tzere, toplam 22,1 milyar TL fonlama yapmistir.
Gun sonunda olugsan 0,9 milyar TL'lik fazla likiditeyi ise gecelik

islemlerle cekmistir (Tablo 2).
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Tablo 2: Likiditedeki De gigsim ve TCMB Fonlamasi

(Milyar TL)
31.12.2009 15.12.2010 Degisim
Piyasadaki Likidite A g1 18,9 21,2 2,3
1 Haftalik Repo Ihaleleri ile Fonlama 21,0 21,1 0,1
3 Aylik Repo Ihaleleri ile Fonlama 12,2 1,0 -11,2
Gecelik Vadede BPP ve IMKB'de Cekilen -14,3 -0,9 13,4

Gecici verilere gore, 2010 yilinda piyasadaki likiditeyi etkileyen temel

kalemler Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: Likiditeyi Etkileyen Kalemler

(Milyar TL)
31.12.2009 15.12.2010 Etki

Para Tabani 64,5 77,3 -12,8

Emisyon Hacmi 38,3 48,5 -10,1

Serbest Mevduat 26,2 28,9 -2,7
Likiditeyi Etkileyen TCMB Iglemleri 30,9

Piyasadan TL Karsiligi Net Doviz

Alimi 21,1

TCMB Faiz ve Diger Odemeleri 0,8

TCMB DIBS Alimlari 7,3

ihracat Reeskont Kredileri 1,7
Kamu lglemleri (TCMB'ye itfalar Haric) -20,3

Net TL Cinsi DIBS itfasi (itfa-ihrac) -5,2

Faiz Disi Fazla Girigleri -12,6

TL Cinsi Ozellestirme ve Diger

Islemler -2,5

Buna gore, 4 Ocak — 15 Aralik 2010 doéneminde, Merkez Bankasr'nin
doviz ve DIBS alimlari, faiz ve diger 6ddemeleri ile ihracat reeskont
kredileri likiditeyi 30,9 milyar TL artirirken, Hazine islemleri likiditeyi
20,3 milyar TL azaltmigtir. Para tabanindaki 12,8 milyar TL'lik artis da
likiditeyi azaltici yonde etkilemistir.
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54.2011 yihinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en o6nemli
faktorler; para tabani artisi, Hazine’nin TL cinsi DIBS itfa-ihrag farki ve
Merkez Bankasr'nin piyasa ile gerceklestirecegi TL karsihgr doviz
alig/satis  islemlerinin  miktari  olacaktir.  Kiresel piyasalarin
goranimunin ve risk istahinin ¢cok hizli degisebilmesi tlkemizin de
icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
buyidk miktarda dalgalanma gostermesine neden olabilmektedir. Bu
nedenle Merkez Bankasi'nin piyasa ile gerceklestirecegi TL karsiligi
doviz alig/satis islemlerinin miktarina iligkin belirsizlikler, 2011 yili
likidite kosullarina iligkin net bir 6ngéride bulunmayi zorlastirmaktadir.
Merkez Bankasi'nin 2011 yili boyunca sadece dizenli doviz alim
ihaleleri programi gergcevesinde doviz almaya devam etmesi halinde
piyasadaki likidite aciginin makul dizeylerde devam etmesi
ongorulmektedir. Ancak, ilave doviz alimlarinin devam etmesi, buna
kargin Turk parasi zorunlu karsilik oranlarinda belirgin bir artisa
gidilmemesi halinde, likidite agiginin azalmasi, hatta likidite fazlasinin

olusmasi olasihgl da bulunmaktadir.

55.10 Aralik 2010 tarihi itibariyla, Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalari
ile TMSF bunyesindeki bankalarin gecelik borglanma ihtiyaclarinin
azaltilmasi operasyonu gergevesinde alinan kiymetlerin timunun itfasi
gerceklesmis ve 2001 yilindaki krizin Merkez Bankasi bilancosu
Uzerindeki izleri silinmistir. Ancak Merkez Bankasi’'nin her tarlt likidite
durumu olasihgini dikkate alarak, IMKB Repo-Ters Repo Pazarrndaki
faiz oranlarini kontrol edebilmesi, likidite yonetimi arag cesitliligini ve
operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik nedenlerle acik
piyasa islemleri portfoyiinde DIBS bulundurmasi gerekmektedir. Bu
cercevede, Merkez Bankasi, 10 Aralik 2009 tarihli ‘2010 Yilinda Para
ve Kur Politikasi’ duyurusu ile DIBS alim programi aciklamistir. Bu
program cercevesinde alimi yapilan DIBS miktari, 6ngérildigi tizere
22 Aralik 2010 tarihi itibariyla nominal 8,0 milyar TL'ye ulasmis
olacaktir. Merkez Bankasi acik piyasa islemleri portfoyine alinan bu
kiymetlerin; 0,8 milyar TL'si 11 Mayis 2011, 0,7 milyar TL’si 3 Agustos
2011 ve 1,0 milyar TL'si 16 Kasim 2011 tarihinde olmak tzere toplam
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nominal 2,5 milyar TL'lik kisminin vadesi 2011 yilinda gelecektir.

Vadesi gelecek s6z konusu DiBS'lerin;

Mayis ayinda 0,8 milyar TL'lik, Agustos ayinda 0,8 milyar TL’lik,
Ekim ayinda 0,7 milyar TL'lik ve Kasim ayinda 0,2 milyar TL'lik
olmak Uzere, ilgili ayin ilk is gind saat 10.00’da Reuters sisteminin
“CBTL” sayfasinda ilan edilecek olan aylik DIBS alim ihale

programlari ile yenilenmesi,

. Alim ihalelerinin Carsamba ve Cuma gunleri bir is guni sonrasi

valdrle gergeklestiriimesi,

iii. Her bir ihale tutarinin nominal 100 milyon TL olmasi,

. Ihalelere iligkin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gegcerli

olmasi,

Asiri likidite sikisikh@r kosullari halinde gerceklestirilebilecek ilave
DIBS alimlari secenegdi sakli kalmak kaydiyla, bu islemler disinda
DIBS alimi yapilmamasi

ongorulmektedir.

Likidite Yonetimi Operasyonel Cercevesi

56.Merkez Bankasli, cikis stratejisi c¢ercevesinde olusturulan mevcut

likidite yOnetimi operasyonel cergevesini 2011 yilinda da surdurecektir.

Buna gore,

)

Merkez Bankasi, biunyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’'nda tam is gunlerinde 10.00 — 12.00 ve 13.00 —
16.00 saatleri arasinda, yarim is gunlerinde ise 10.00 —
12.00 saatleri arasinda gecelik vadede borclanma ve borg
verme faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Gin
icinde likidite sikigikhgr yagsanmasi halinde, bankalar limitleri
ile sinirh olmak Uzere teminatlari karsiliginda Merkez
Bankasli bor¢ verme faiz oranindan borglanabilecekler,

likidite fazlaligi olugmasi halinde ise limitsiz olarak Merkez
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ii)

Bankasi borclanma faiz oranindan Merkez Bankasrna TL

bor¢ verebileceklerdir.

“Ge¢ Likidite Penceresi (GLP)” mevcut uygulamadaki gibi
devam edecek; bankalar, tam is gunlerinde 16.00 — 17.00
saatleri arasinda, yarim is gunlerinde 12.00 — 12.30 saatleri
arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis siresinin son is gintnde
ise tam ig gunu oldugunda 16.00 — 17.15 saatleri arasinda,
yarim ig guini oldugunda ise 12.00 — 12.45 saatleri arasinda
Merkez Bankasi'ndan teminat karsiligi olmak Uzere limitsiz
olarak borclanabilecek ya da Merkez Bankasi'na borg

verebileceklerdir.

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasi faiz orani
niteligini koruyacak, Merkez Bankasi, bir hafta vadeli repo
ihalelerine piyasada likidite ihtiyaci oldugu sirece devam
edecektir. Merkez Bankasi, piyasada likidite sikigikliginin
oldugu gilnlerde saat 10.00’da o gun gerceklestirilecek repo
ihale miktarini Reuters sisteminin “CBTF” sayfasinda ilan
edecek, fonlama gereginin olmadigi gunlerde ihale

acmayabilecektir.

Bir hafta vadeli repo ihaleleri tam is gunlerinde saat 11.00°de,
yarim is gunlerinde ise saat 10.30'da gerceklestirilecek ve
sonuclarin en gec 30 dakika icinde Reuters sisteminin
“CBTG” sayfasinda ilan edilmesine 6zen gosterilecektir.
Kuruluglar, kiymet bildirimlerini tam is gunlerinde saat
12.00'ye, yarim is gunlerinde 11.30’a kadar tamamlayarak
acik piyasa islemleri yukumltlUklerini sirasiyla saat 16.45 ve
12.30'a kadar yerine getireceklerdir. ihaleler, Kurul
tarafindan tespit edilen faiz oranindan miktar ihalesi

yontemine gore gerceklestiriimeye devam edilecektir.

Gerek goruldugu  takdirde, gun icinde likiditenin
ongorulemeyen nedenlerle asiri azalmasi ve bu durumun

para piyasas! faiz oranlari tGzerinde asiri baski yaratmasi
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Vi)

vii)

viii)

halinde, Merkez Bankasi saat 11.00'de gerceklestirdigi
olagan repo ihalesine ilave olarak daha sonra yine miktar
ihalesi yontemi ile bir hafta vadeli “Giin ici Repo ihalesi” de
acabilecektir. Merkez Bankasr'nca acik piyasa islemleri
cercevesinde gerceklestirilen diger ihaleler geleneksel

yontemle gerceklestiriimeye devam edilecektir.

Piyasa yapicisi bankalar, acik piyasa islemleri ¢cercevesinde
kendilerine saglanan gecelik vadeli repo imkanindan tam is
gunlerinde 10.00 — 12.00 ile 13.00 — 16.00 saatleri arasinda,
yarim is gunlerinde ise 10.00 — 12.00 saatleri arasinda

yararlanabileceklerdir.

Ulkemize sermaye giriglerinin artmasi, doéviz alimlari sonucu
likidite aciginin makul duzeylerin altina inmesi ve bu
durumun kredi kosullarinda arzu edilenin  6tesinde
gevsemeye yol acmasl halinde oncelikle zorunlu karsilik
oranlarn artirilacak, gerek goruldiginde 91 gune kadar vadeli
Merkez Bankasi likidite senetlerinin ihracina
baslanabilecektir. Ayrica, likiditenin kontroli amaciyla daha
once piyasadan alinmis olan DiBS’lerin satimi ve/veya 1, 2
ve 4 hafta standart vadeli TL depo alim ihalesi iglemleri de

kullanilabilecektir.

Piyasada likidite fazlaliginin olugsmasi halinde, bir hafta
vadeli repo ihaleleri icin ilan edilen faiz oranindan, ayni
kosullarla bir hafta vadeli ters repo ve/veya TL depo alim
ihaleleri gerceklestirilecek, boéylece politika faiz oraninin

seviyesi korunacaktir.

Piyasadaki likidite sikigikhginin  artmasi ve Merkez
Bankasr’'nin repo islemleri ile gerceklestirdigi fonlamanin kisa
vadelerde yogunlasmasi halinde ise likidite sikisikhdinin
duzeyine ve kredi mekanizmasinin etkin iglemesi icin ortaya

cikabilecek intiyaclara gore, zorunlu kargilik oranlari
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disurilebilecegi gibi uzun vadeli repo ve ilave DIBS alim

islemlerine de baslanabilecektir.

57.Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasli, simdiye
kadar oldugu gibi 2011 yilinda da, makroekonomik riskleri ve finansal
istikrar gbzetmeye devam edecek, bu amacla para politikasi ve likidite
yonetiminin etkinlestiriimesine yoOnelik uygulamalarini surdurecektir.
Merkez Bankasl, ortaya cikacak ihtiyaclara gore, simdiye kadar oldugu
gibi, gelecek donemde de likidite yonetimi stratejisinde degisikliklere
gidebilecek, gerek temel para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oraninin etkinligini desteklemek gerekse finansal istikrara
iligskin riskleri sinirlamak amaciyla Merkez Bankasi bor¢clanma ve borg
verme faiz oranlari koridoru ile zorunlu karsilik uygulamasi gibi diger
araclari da aktif olarak kullanabilecektir. Bu c¢ercevede, zorunlu
kargiiga tabi yukamluliklerin kapsami genigletilebilecek, zorunlu
karsilik oranlarn yukumlaluklerin  niteligine ve vadelerine gore

farkllastirlmaya devam edilebilecektir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK: 2011 YILI PARA POL iTIKASI KURULU (PPK) TOPLANTILARI,
ENFLASYON RAPORU VE FINANSAL iSTIKRAR RAPORU TAKYV iMi

PPK Toplantilari

PPK Toplanti Ozeti

Enflasyon Rapor u

Finansal istikrar
Raporu

20 Ocak, Persembe

27 Ocak, Persembe

25 Ocak, Sali

15 Subat, Sall

22 Subat, Sall

23 Mart, Carsamba

30 Mart, Carsamba

21 Nisan, Persembe

28 Nisan, Persembe

28 Nisan, Persembe

25 Mayis, Cargsamba

1 Haziran, Carsamba

30 Mayis, Pazartesi

23 Haziran, Persembe

30 Haziran, Persembe

21 Temmuz, Persembe

28 Temmuz, Persembe

28 Temmuz, Persembe

23 Adustos, Sali

26 Agustos, Cuma

20 Eylil, sal

27 Eylul, Sah

20 Ekim, Persembe

27 Ekim, Persembe

26 Ekim, Carsamba

23 Kasim, Carsamba

30 Kasim, Carsamba

29 Kasim, Sall

22 Aralik, Persembe

29 Aralik, Persembe

Not: 2012 Yih Para ve Kur Politikasi Duyurusu Yayin Tarihi: 27 Aralik 2011
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