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|. PARA POLITIKASI GENEL CERCEVESI
Para Politikasi ve Finansal istikrar: 2011 Yilina Genel Bir Bakis

1. Kiresel finans krizi sonrasinda bircok Ulkede para politikasi, fiyat
istikrarina ilave olarak finansal istikrari da dikkate almaya baslamistir.
Merkez bankalarinin sorumluluk kapsamini genigleten bu yaklasimla
birlikte geleneksel para politikasi araglarina ilave olarak makro riskleri
azaltici araglar da yaygin sekilde kullaniimaya baslamistir. Gelismis
ulkeler krizle birlikte ortaya c¢ikan bilango sorunlarini ¢ozmeye
odaklanirken, gelismekte olan Ulkeler sermaye akimlarini ve bununla
iligkili makro finansal riskleri ydonetmeye yonelik olarak daha kapsamli

politika ¢cerceveleri tasarlamaya baglamistir.

2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) da 2001 yilinda
yeniden dizenlenen Merkez Bankasi Kanunu ile fiyat istikrarn temel
amacina ilave olarak finansal sistemde istikrari saglayici tedbirleri
almakla gorevlendiriimis bulunmaktadir. Bu dogrultuda, kuresel
dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan makro finansal
riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla Merkez Bankasi, son bir yil
icinde enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para politikasi
stratejisi olusturmustur. Bu yeni ¢cergeve dahilinde Merkez Bankasi fiyat
istikrarini saglamayi temel amacg olarak muhafaza ederken, makro
finansal istikrari da kosullarin elverdigi ol¢gude dikkate almaya
baslamistir. Bu yeni yapi gergevesinde birden fazla amaca yodnelik
olarak uygulanan para politikasinin gerektirdigi ara¢ cesitliligini
saglamak amaciyla, politika faizinin yani sira gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizleri arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin

bir arada kullanildidi bir politika bilesimi tasarlanmistir.

Kiresel Kriz, Niceliksel Genigsleme ve Tiirkiye Ekonomisine
Yansimalari

3. Kiuresel finans krizi sonrasinda gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin
krizin etkilerini sinirlamak amaciyla uyguladiklari parasal genisleme

politikalarinin birgok gelismekte olan Ulke Uzerinde oldugu gibi



Tlrkiye’de de 6nemli yansimalari olmustur. Bu dénemde kisa vadeli
yurt disi finansman imkanlarinin bol ve duslUk maliyetli olarak
saglanabilmesi, hizli kredi genislemesine ve Turk lirasinin giderek
degerlenmesine yol acarak, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren

makro finansal risklerin ve dis dengesizliklerin birikmesine yol agmistir.

. Merkez Bankasi, 2010 yilinin son geyreginden itibaren uygulamaya
bagsladigi yeni strateji ¢cergevesinde, s6z konusu donemde enflasyon
gorinuimunun olumlu seyretmesinin de sagladigi imkan dahilinde,
makro finansal risklerin  azaltilabilmesine ydnelik politikalar
gelistirmistir. Bu dogrultuda, geleneksel politika araci olan bir hafta
vadeli repo ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve

diger likidite politikalari aktif bir sekilde kullanima sokulmustur.

. Merkez Bankasi, yeni politika cercevesine gecilen Kasim 2010’dan
Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi Agustos
2011’'e kadar olan ddnemde, bir yandan kisa vadeli sermaye
akimlarinin sinirlanmasi ve doviz kurundaki asiri degerlenmenin
onlenmesini hedeflemis, diger yandan da yurt iginde krediler ve talebin
daha kontrollu bigimde buyumesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep
arasindaki ayrismanin dengelenmesine odaklanmistir. Bu dénemde,
risk istahinin gugli olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede
yogunlasmasi nedeniyle, Merkez Bankasi faiz koridorunu asagi dogru
genisletmistir. Bodylelikle gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin
politika faiz oranindan daha duslik seviyede olusmasina izin verilerek
gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlu oynakhgin artirilmasi ve ¢ok kisa
vadeli sermaye giriglerinin azaltiimasi mumkin olmustur. Diger
taraftan, ayni donemde asirn kredi genislemesini engellemek ve i¢
talebi kontrol altinda tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda
guclu bir artisa gidilmistir. Ayrica, bu donemde agilan dizenli doviz
alim ihaleleriyle kisa vadeli sermaye akimlarinin mumkudn oldugunca
Merkez Bankasi rezervlerinin guglendiriimesi amaciyla kullaniimasi
hedeflenmistir. Alinan bu tedbirler Turk lirasi Uzerindeki asiri
degerlenme baskisinin giderilmesini saglamigtir (Grafik 1). Ayrica,

basta Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu olmak tzere, diger



kurumlarin aldig1 tedbirlerin

de katkisiyla kredilerde 2011 yilinin

ortasindan itibaren belirgin bir yavaslama goézlenmistir (Grafik 2).

Grafik 1. Grafik 2.
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normalize edilmistir. Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi,
Brezilya, $ili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,
Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya
para birimlerinin normalize edilmis ortalamalar alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolarina karsi
deger kaybini ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: TCMB.

6. Sonug¢ olarak, talep kompozisyonu ve sermaye akimlari arzu edilen

yonde degismeye baglamis ve ekonomideki dengelenme sureci 2011

yilinin ortalarindan itibaren baslamistir (Grafik 3 ve 4).

Grafik 3.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.

Cari Agigin Temel Finansman Kaynaklar
(12-aylik Birikimli, Milyar ABD Dolart)
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacillk ve reel
sektoriin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat
kaleminin toplamindan olusmaktadir.

**Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel
sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin
yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB.



Euro Bolgesinde Artan Sorunlar ve Para Politikasi

7. 2011 yili Agustos ayindan itibaren kuresel buyumeye ve bazi Avrupa
ulkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi
nedeniyle kuresel oOlgekte riskten kaginma egiliminin arttigr ve risk

istanindaki oynakhgin tarihsel olarak yuksek seviyelere geldigi

gOzlenmistir (Grafik 5).
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*VIX endeksinde giinliik ylizde degisimin 150 glinliik standart sapmasi.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

8. Bu donemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye c¢ikiglarinin
hizlanmasi Uzerine Merkez Bankasi, uyguladigi yeni politika
cercevesinde politika aracglarint sermaye giriglerinin  hizli oldugu
donemdekinin tersi yonde kullanmistir. Bu dogrultuda, gecelik borg
alma faizi yUkseltilerek faiz koridoru daraltiimis ve bankacilik sisteminin
likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak Turk lirasi zorunlu
karsiliklarda bazi duzenlemeler yapiimistir. Ayrica, doviz piyasasindaki
dalgalanmalari sinirflamak amaciyla bir dizi likidite tedbiri alinmistir.®
Kuresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt ici iktisadi faaliyet
uzerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak igin de politika faizinde

Olculu bir indirime gidilmigtir (Grafik 6 ve 7).

! S6z konusu diizenlemelere dair ayrintilar metnin ikinci b6liminde sunulmaktadir.



Grafik 6. Grafik 7.
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9. Turk lirasinda Agustos ayindan itibaren kuresel risk istahinin
bozulmasiyla ortaya c¢ikan asiri deger kaybi ve yilin son ¢eyreginde
fiyati yonetilen/yonlendirilen Grunlerdeki ayarlamalar nedeniyle, kisa
vadede enflasyondaki yukselisin ongorulenden daha hizli olacagi
anlasiimistir. Bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve
goruniminu etkilemesini engellemek amaciyla Merkez Bankasi, Ekim
ayinda bor¢ verme faizlerini dnemli ol¢clide artirarak faiz koridorunu
yukari dogru genisletmigtir. Bu ¢ergevede, Merkez Bankasi piyasaya
yapilan fonlamayi ayarlayarak para piyasasindaki gecelik faiz
oranlarinin politika faizinden daha ylksekte olusmasina izin vermigtir.
Diger taraftan, gecelik faiz oranlarindaki artisin likidite kosullarinda
arzu edilmeyen bir sikilasmaya yol agmamasi igin de zorunlu karsihk

oranlari bir miktar digurtlmagtar.

10.Merkez Bankasr’'nin Agustos 2011°den itibaren aldigi dnlemler, Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yukselmesine paralel olarak ortaya
cikan dalgalanmalarin ekonomi uUzerindeki olumsuz yansimalarinin
azaltimasinda etkili olmustur. Doviz piyasasina yonelik dizenlemeler
ve faiz koridoruna iligkin Agustos ve Ekim aylarinda alinan politika
kararlari cergevesinde doviz kurlarindaki oynakligin diger gelismekte
olan Ulkelere kiyasla daha sinirli kaldigi gézlenmistir (Grafik 8). Ayrica,

Ekim ayinda alinan kararla faiz koridorunun yukari dogru genisletilmesi



ve likidite kosullarinin sikilastiriimasi gecelik piyasada olusan faizleri

onemli 6lgctde artirmistir (Grafik 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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*Gelismekte olan ulkeler arasinda, Brezilya, Sili, Cek Kaynak: TCMB.
Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika,

Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

11.Parasal sikilastirma ile birlikte getiri egrisi kisa vadelerde daha belirgin
olmak Uzere tum vadelerde yukari yonlu bir hareket gostermistir (Grafik

10). Bunun yani sira, ayni donemde kredi faizlerinde de 6nemli oranda

yukselis gozlenmigtir (Grafik 11).

Grafik 10. Grafik 11.
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2012 Yilinda Enflasyon Goriinimiu

12.0Oniimiizdeki dénemde Merkez Bankasi fiyat istikrarina odaklanirken
finansal istikrari da gézetmeye devam edecektir. 2011 yilinda makro
finansal riskleri azaltmak amaciyla uygulanan politikalar sonu¢ vermis
ve ekonomide dengelenme sureci baglamistir. Bununla birlikte,
Agustos ayindan itibaren kuresel risk istahinin zayiflamasi sonucu Turk
lirasinda gobzlenen asirt deger kaybi ve yilin son c¢eyreginde
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar enflasyonun hedefin
belirgin olarak Uzerine gikmasina neden olmustur. Merkez Bankasi,
enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve orta vadeli enflasyon
risklerini dengelemek amaciyla Ekim 2011’de gucli bir parasal
sikilastirmaya gitmistir. S6z konusu sikilastirmanin  enflasyon
uzerindeki etkileri yilin ilk aylarindan itibaren gbzlenmeye
baslanacaktir. Ancak, doviz kuru hareketlerinin birikimli etkileri
nedeniyle vyillik enflasyon bir muddet daha yuksek seviyelerde
seyredecektir. 2011 yil sonu itibariyla déviz kuru ve emtia fiyatlarindaki
gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkisinin yaklasik 5 puana ulagsmasi
beklenmektedir. Ayni doénem igcin yOnetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarinin etkisi ise 1,6 puan olarak hesaplanmaktadir. 2012
yilinda s6z konusu etkilerin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla
beraber enflasyonun yizde 5 hedefine dogru yaklasacadi tahmin

edilmektedir.
Para Politikasi Araglari

13.Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ylksek seviyelerde seyretmesi
ve risk istahindaki asiri oynaklik para politikasinda esnek bir yapinin
korunmasini gerektirmektedir. Uygulanan faiz koridoru sistemi,
sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin déviz kuru ve ekonomi geneli
Uzerindeki olumsuz yansimalarinin  yumusatiilmasina katkida
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, kuresel gorunumdeki belirsizlik ve
sermaye akimlarindaki oynaklik devam ettigi stirece faiz koridoru aktif
bir politika araci olarak kullanilacaktir. Diger bir ifadeyle, gecelik

piyasada olugsan faiz oranlari etkin bir likidite yonetimi araciigiyla
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ekonomik ve finansal gelismelerin seyrine goére ayarlanabilecektir.
Bunun yani sira, bir haftalik repo ihaleleri, zorunlu karsiliklar ve diger
likidite araglari da fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik riskleri

dengelemek amaciyla kullanilmaya devam edecektir.
Enflasyon Hedefleri

14.Hedef degisken olarak Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)Ynin 12 aylik
degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlari esas alinmakta,
enflasyon hedefleri Hukumetle birlikte nokta hedef olarak
belirlenmektedir. Ulkemizde son yillarda yasanan yapisal donusium,
gecmiste yuksek enflasyonla yasamanin getirdigi katiliklar, kalite
artisindan kaynaklanan &l¢gim yanliliklari ve Avrupa Birligi'ne
yakinsama sureci gibi nedenler, bu asamada gelismis Ulkelere kiyasla
gorece yuksek bir enflasyon oraninin hedeflenmesini daha uygun
kilmaktadir. Bu gergcevede, orta vadeli enflasyon hedefi ylizde 5 olarak
korunacaktir. Dolayisiyla, 2012-2013 yillari i¢in oldugu gibi 2014 yil
enflasyon hedefi de Orta Vadeli Program (OVP) hazirlik surecinde
Hukumet ile varlan mutabakata paralel olarak yuzde 5 olarak

belirlenmistir.

15.Merkez Bankasr’nin hesap verme yukumluligunin bir unsuru olan
belirsizlik aralidi, 6nceki yillarda oldugu gibi, 6numuzdeki donemde de
her iki yonde 2 ylzdelik puan olarak korunacaktir. Enflasyonun yil
icinde Ucer aylik dénemlerin sonu itibariyla yil sonu hedefinden 2
yuzdelik puandan fazla farklilasmasi durumunda, sapmaya yol acan
nedenler ile hedefe ulasilmasi i¢in alinan ve alinmasi gereken énlemler
Enflasyon Raporu araciliiyla kamuoyuna acgiklanacaktir. Gergeklesen
enflasyonun yil sonunda belirsizlik araliginin disinda kalmasi

durumunda ise Hukuimet'e acik mektup yazilacaktir.
iletisim Araglan ve Karar Alma Siireci

16.Para politikasinin temel iletisim araglari Enflasyon Raporu ve Para
Politikasi Kurulu (Kurul) duyurularidir. Kurul, énceden agiklanan bir

takvim c¢ercevesinde aylik olarak toplanmaya devam edecektir.
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Toplantinin hemen ardindan para politikasi karari ve kisa gerekgesi,
ingilizce cevirisiyle birlikte saat 14.00te Merkez Bankas! internet
sayfasinda agiklanacaktir. Kurul'un ayrintili degerlendirmelerini iceren
toplanti 6zeti ise toplantiyi takip eden 5 is gunu icinde Merkez Bankasi

internet sayfasinda ingilizce cevirisiyle birlikte yayimlanacaktir.?

17.Enflasyon Raporu yilda doért defa yayimlanmaya devam edecektir.
Kamuoyu ile iletisimin daha etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla, Rapor
yilda iki defa Ankara'da, iki defa da Istanbul’da yapilacak basin
toplantilaniyla tanitilacaktir. Bunun yani sira, para ve kur politikasi
cergevesine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular, Baskan tarafindan
Merkez Bankasrnin faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari
hakkinda Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Bitge Komisyonu’na yilda
iki defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon verilerinin aciklanmasini
takip eden is gunu icinde yayimlanan “Aylik Fiyat Gelismeleri’ raporu,
yilda iki kez vyayimlanan “Finansal Istikrar Raporu”, banka
ekonomistleriyle yapilan toplantilar, Merkez Bankasi yetkililerinin yurt
ici ve yurt disi toplantilarda yaptigi sunum ve konusmalar ile diger
basin duyurulari da kamuoyunun bilgilendiriimesinde o6nemli rol
oynayacaktir. Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan ¢alisma tebligleri,
kitapgiklar, ekonomi notlari ile dizenlenen konferanslar da iletisim

politikasinin dnemli unsurlari olmaya devam edecektir.

Il. DOViZ KURU POLITIKASI VE LIKIDITE YONETIMI
Doviz Kuru Politikasi

18.Merkez Bankasi, 2012 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yani sira
dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir. Uygulanmakta
olan bu Kkur rejiminde doviz kuru bir politika araci olarak
kullaniimamakta, Merkez Bankasi’nin nominal ya da reel herhangi bir

kur hedefi bulunmamaktadir.

19.2002 yilindan itibaren ilan edilmekte olan yillik para ve kur politikalari

duyurularinda belirtildigi Uzere, dalgali kur rejiminde doviz kurlari

22012 yili toplanti takvimi ve rapor yayimlanma tarihleri ekte sunulmaktadir.
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piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir. Déviz arz
ve talebini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para ve maliye

politikalari, ekonomik temeller, uluslararasi gelismeler ve bekleyislerdir.

20.Diger taraftan, dalgali kur rejimi uyguluyor olsalar da ulkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde gucli doviz rezerv pozisyonuna sahip
olmak Kkarsilasilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin
gideriimesine ve ulkeye duyulan guvenin artirimasina buyuk katki
saglamaktadir. Bu nedenle, doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttigi
donemlerde Merkez Bankasi rezerv biriktirme amacgli doviz alim

ihaleleri gergeklestirmektedir.

21.Merkez Bankasi doviz alimlarini, doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarini mumkun oldugunca az etkilemeye 6zen gostererek, kurallar
onceden agiklanmis seffaf ihaleler araciliiyla gerceklestirmistir.
ihalelerin esas olarak agiklanan program cercevesinde yiritilmesi
hedeflense de, ddviz arzina iligkin 6ngorulerin disinda o6nemli
gelismeler olmasi  durumunda O6nceden duyurularak ihale

programlarinda degisiklikler yapilabilmektedir.
Bu cercevede;

i) 2011 yihina iligkin para ve kur politikasi duyurusunda doviz
alim ihalelerine, 1 Ekim 2010 tarih, 2010-55 sayili basin
duyurusu ile kamuoyuna agiklanmis olan esnek ddviz alim ihale
yontemi ile devam edilecegi acgiklanmigtir. Bu yeni yontemin
yeterli esnekligi sagladigi dikkate alinarak, 3 Ocak 2011
tarihinden itibaren opsiyon uygulamasina son verilmis, ihale alim

miktar1 50 milyon ABD dolarina yukseltilmigtir.

i) Sermaye akimlarinin gucli seyretmesinde 6énemli bir faktor
olan geligsmis Ulkelerdeki likidite kosullarinda dnemli bir degisiklik
olmamasina ragmen, bazi Avrupa Ulkelerine iliskin artan kamu
borcunun surduarulebilirligi endiselerinin risk istahini olumsuz
etkileyerek ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan

Ulkelere yonelik sermaye akimlarini goreli olarak yavaslatmasi
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nedeniyle 30 Mayis 2011 tarihinde esnek ddviz alim ihale
yontemi gergevesinde gunluk doviz ihalelerinde alimi yapilacak
tutar 31 Mayis 2011 tarihinden itibaren 50 milyon ABD

dolarindan 40 milyon ABD dolarina dusuralmustar.

iii) Avrupa ulkelerinin kamu borglarinin surdarulebilirligine ve
global buylimeye iligkin endiselerin artmasinin risk istahini
olumsuz etkilemeye ve Ulkemizin de iginde bulundugu
gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarini
zayiflatmaya devam etmesi nedeniyle 29 Haziran 2011 tarihinde
doviz ihalelerinde alimi vyapilacak tutar 40 milyon ABD

dolarindan 30 milyon ABD dolarina dugurulmustar.

iv) 2011 yili Temmuz ayinda gerceklestirilen Avrupa Birligi
liderler zirvesinde Avrupa ulkelerinin kamu borglarina iliskin
sorunlara ¢ozum getirmek amaciyla alinan onemli kararlarin
uygulanmasinin ve piyasalara yansimasinin yakindan izlenecegi
gunlerde doviz alim ihalelerine ara verilmesinin uygun olacagi
degerlendirilerek, 25 Temmuz 2011 tarihinde ddviz alim ihaleleri

durdurulmustur.

v) 4 Agustos 2011 tarihinde yapilan Para Politikasi Kurulunda
bazi Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kulresel
buyumeye iligkin endiselerin giderek guglendigi ve Temmuz ayi
Kurul toplantisinda isaret edilen risklerin belirginlestigi
belirtiimigtir. Kurul, gelismelerin yakindan izlenmesi ve gerek
duyulmasi halinde uygun gorulecek arag ve ydntemlerle
piyasaya doviz likiditesi saglanmasi konusunda mutabik

kalmistir.

Bu kapsamda, 2011 yilinin kalan doneminde doviz piyasasinin saglkh
calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla, asagidaki

onlemler alinmistir:
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a) 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren Merkez Bankasi gerek
gordugu gunlerde doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz

likiditesi saglamaya baglamistir.

b) 9 Agustos 2011 tarihinden gecgerli olmak Uzere Doéviz ve
Efektif Piyasalari doviz depo piyasasinda Merkez Bankasi tarafl
islemlerde borg verme faiz orani ABD dolari igin yuzde 5,5'ten

yuzde 4,5’e, euro igin yuzde 6,5’ten ylzde 5,5'e dugtrulmastir.

c) 12 Eylul 2011 tarihinde Merkez Bankasi doviz rezervlerinin
desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili bir bicimde
kullaniimasi amaciyla Merkez Bankasi tarafindan yakindan
izlenen gunluk piyasa gelismeleri dogrultusunda doviz satisi
yapma karari alinan gunlerde saat 11.00’da ilan edilen tutarin o
gun satimi yapilabilecek en fazla tutar olmasina, Merkez
Bankasr’'nin teklifleri aldiktan sonra, gerekli gordigu takdirde
belirlenen en fazla tutarin altinda da doéviz satisi

gerceklestirebilmesine karar verilmistir.

d) 5 Ekim 2011 tarihinde, gelismekte olan uUlkelerin déviz
kurlarinda iktisadi temellerden kopuk asiri oynaklik ve duzensiz
hareketler gozlenmeye bagslanmasiyla birlikte doéviz satim
ihaleleri yoluyla piyasaya gerekli gorulen gunlerde yuksek

miktarda doviz likiditesi saglanmaya baglanmigtir.

e) Ayrica 18 Ekim 2011 tarihinde, piyasa derinliginin
kaybolmasina bagli olarak olusan spekulatif davraniglar
sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari gézlendiginden

piyasaya satim yonunde dogrudan mudahale edilmistir.

f) Bankalar arasi doviz piyasasinda doviz likiditesinin
akiskanhginin  artinlmasina katkida bulunmak amaciyla
uluslararasi piyasalarda artan belirsizliklerin ortadan kalkmasina

kadar gececek slUrede Merkez Bankasi Doviz ve Efektif
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Piyasalari doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 10

Kasim 2011 tarihinden itibaren yeniden baslanmistir.

g) Yurtici doéviz piyasalarinda istikrarin saglanmasina katkida
bulunmak amaciyla Merkez Bankasi 29 Kasim 2011 tarihinden
itibaren her is gunu takip eden iki is gunu igerisinde ihaleler
yoluyla satilabilecek toplam azami doviz miktarini duyurmaya

baslamistir.

h) 26 Aralik 2011 tarih ve 86 sayili basin duyurusunda belirtildigi
Uzere, acgllacak gunluk doviz ihaleleri ile takip eden iki gunde
satilabilecek en ylksek tutarlar ve istisnai durumlar haricinde
satimi yapilacak tutar ongorulebilirligin artirilmasina katkida
bulunmak amaciyla Para Politikasi Kurulu toplantilarinin

ardindan guncellenecektir.

i) 27 Aralik 2011 tarih ve 87 sayili basin duyurusunda belirtildigi
Uzere kuresel kosullardaki gelismelere paralel Turkiye'de
bankacilik sisteminin ihtiyagc duyabilecegi doviz likiditesinin
saglanabilmesine destek olmak Ulzere 2 Ocak 2012 tarihinden
itibaren bankalarin Ddviz ve Efektif Piyasalari Doéviz Depo
Piyasas’'nda  kendilerine  taninan  borglanma  limitleri
cercevesinde Merkez Bankasi’'ndan alabilecekleri doviz

depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya yukseltilmistir.

22.Merkez Bankasi 2011 yihinda Doviz alim ihaleleri ile piyasadan 6,5
milyar ABD dolari alirken, doviz satim ihaleleri ile piyasaya 10,1 milyar

ABD dolari likidite saglamistir.
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Tablo 1: Merkez Bankasi’nca Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlarn™

(2002-2011, milyon ABD dolan)

Doviz Doviz Doviz Alim Doviz Satim | Toplam
Alim Satim Midahaleleri | Miidahaleleri Net
Yil : . ; . v
Ihaleleri lhaleleri Doviz
Alimlan
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 4,314 900 - - 3.414
2010 14.865 - - - 14.865
2011* 6.450 10.110 - 525%* -4.185
Toplam 65.409 12.110 25.534 2.651 76.182

* 26 Aralik 2011 itibaryla.

** Midahalelerde alimi/satimi yapilan tutarlar bundan béyle midahalelerin yapildigi

tarihten 15 is guint sonra yayimlanacaktir.
Kaynak: TCMB.

23.Tablo 1'de de goéruldigu uzere, 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasi

toplam 76,2 milyar ABD dolari net déviz alimi gergeklestirmistir. S6z

konusu donemde Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri de 73,3 milyar

ABD dolari artis gostererek 19,9 milyar ABD dolarindan 93,2 milyar
ABD dolarina ulasmistir (Grafik 12).

Grafik 12.
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*23 Aralik 2011 itibaryla.

Kaynak: TCMB.
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24.Kuresel krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla ihracat reeskont kredileri uygulamasina yonelik olarak yeni
duzenlemeler yapilmig ve kredi limiti 2,5 milyar ABD dolari Eximbank’a
tahsis edilmek Uzere, 3 milyar ABD dolarina yukseltiimistir. Reeskont
kredileri Turk lirasi kullandiriimasi ve geri donuslerinin doviz cinsinden
yapilmasi nedeniyle Merkez Bankasrnin  doéviz rezervlerini
desteklemektedir. 2011 yilinin ilk 8 ayinda yaklasik 1,5 milyar ABD
dolarina ulasan ihracat kredisi kullandirimlari yilin son 4 ayinda
hizlanarak 2011 yili geneli igin toplam yaklagik 3 milyar ABD dolarina
ulagsmistir. 2012 yilinin ilk dort ayinda doviz olarak Bankamiza geri
O0denecek kredi tutari 1,5 milyar ABD dolari olup, kredi kullaniminin
2012 yilinda da ayni hizla devam etmesi halinde 120 gunluk sure
icinde geri 6demesi gerceklesen reeskont kredisi kullanimlari bu
ozellikleri ile 2012 yilinda yaklasik 4,5 milyar ABD dolarina kadar bir
rezerv artigl saglayabilecektir. Kredilerin bu niteligi ve artan kullanim
talebi dikkate alindiginda s6z konusu kredilerin mevcut limitinin 2012
yilinin ilk g aylik doneminde 4 milyar ABD dolari Eximbank araciligi ile
olmak uzere 4,5 milyar ABD dolarina c¢ikarilmasi s6z konusu
olabilecektir.

25.Merkez Bankasi gecmiste oldugu gibi 2012 yilinda da ddviz
piyasasinin saglikh calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi
amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini yakindan takip ederek gerekli
onlemleri imkanlari dlglistunde ve basiretli bir sekilde alacaktir. 2012
yiinda da Merkez Bankasi 4 Agustos 2011 tarihinde gergeklestirilen
Para Politikasi Kurulunda alinan kararlar gercevesinde kuresel risk
istahina yon veren gelismeleri yakindan izlemeye ve gerek duyulmasi
halinde uygun gorulecek arag ve yontemlerle piyasaya doviz likiditesi
saglamaya devam edecektir. Bu gergcevede; gerekli gorulen glnlerde
doviz satim ihaleleri duzenlenmesine devam edilecektir. Gerekli
gorulen gunlerde agilacak doviz satim ihalelerinde o gun igin agiklanan
azami satis miktari yuksek belirlenmeye devam edilecek, ancak istisnai
durumlar haricinde satig miktari sinirli dizeyde tutulacaktir. Ayrica
kUresel kredi piyasalarinda derinlesebilecek sorunlarin Turk bankacilik

sisteminin doviz likiditesi Uzerinde dogurabilecegi olumsuz etkileri
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hafifletmek amaciyla doviz depo piyasasinda kendilerine taninan
borclanma limitleri cercevesinde Merkez Bankasi’'ndan alabilecekleri
doviz depolarinin vadesi kademeli olarak 3 aya kadar artirilabilecektir.
26.Uluslararas! piyasalardaki gelismelere bagl olarak likidite kosullarinin
degismesi ve gelismekte olan ulkelere yonelen sermaye akimlarinda
bir hizlanma olmasi halinde ise Merkez Bankasi uzun vadeli rezerv
biriktirme politikasi ¢ergcevesinde doviz rezervlerini guglendirmek
amaclyla doviz piyasalarinda tekrar alici konuma gecebilecektir.
Alimlar yine piyasa kosullarini mumkuin oldugunca az etkileyecek
bicimde ve kurallart oOnceden aciklanmis ihaleler yoluyla
gerceklestirilecektir.
27.Diger taraftan doviz kurlarindaki gelismeler her zaman oldugu gibi
Merkez Bankasr’nca yakindan izlenmeye devam edilecek ve piyasa
derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekdulatif davranislar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olugsumlari gdzlenmesi durumunda piyasaya
alim ya da satim yonunde dogrudan mudahale edilebilecektir.
28.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalar’'nda Merkez Bankasi ile s6z konusu
piyasalarda iglem yapmaya yetkili kuruluslar arasinda gerceklestirilen
doviz karsiligi efektif islemlerine 2012 yilinda da devam edilecektir.
29.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayriimaz 6n kosullarindan biri
oldugunun bilinci ile Merkez Bankasi, ulkemiz ddviz piyasasinin etkin
bir sekilde caligsabilmesi icin her zaman gerekli onlemleri 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

olusturmalari ve kullanmalari gerektigi unutulmamaldir.

Likidite Yonetimi

30.Merkez Bankasr’'nin 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, faiz koridoru ve
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buna bagl olarak takip edilen likidite yonetimi stratejisi, Merkez
Bankasi tarafindan aktif olarak kullanilabilecek destekleyici araglar
olarak 6n plana gikmaktadir. Nitekim, Merkez Bankasi, 2010 yilinin son
geyreginden bu yana zorunlu karsiliklara iliskin dizenlemeleri ve likidite
yonetimi operasyonel c¢ergevesini para politikasinin destekleyici

araclari olarak etkin bir sekilde kullanmaktadir.

31.Merkez Bankasi, likidite yonetimi genel ¢ergevesini belirlerken; (i) kisa
vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru
icerisinde uygun gorilen dizey civarinda olugsmasinin saglanmasi, (ii)
uygulanan likidite yoOnetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para
piyasalarinin etkin ve istikrarli galismasinin saglanmasi, (iii) 6demeler
sisteminin kesintisiz galigmasinin temini, (iv) kullanilan araglarin para
politikasinin  etkinligini desteklemesi, (v) operasyonel yapinin
piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi yeterli esneklige sahip
olmasi gibi amaclari hedeflemektedir. Bu amaclara ulasmak ve para
politikasinin etkinligini artirmak icin likidite yonetimi genel c¢ercevesi
belirlenirken, piyasadaki likidite duzeyi ve likiditenin sistem igindeki

dagilimi da dikkate alinmaktadir.

32.Kullanilacak likidite yonetimi aracglarinin gesitleri ve vadeleri piyasadaki
likidite dlzeyi ve ekonomik konjonktur dikkate alinarak
belirlenmektedir. Piyasadaki likidite fazlasi ya da agigi makul
dizeylerde oldugu strece, likidite yonetiminin gecelik ve bir hafta
vadeli agik piyasa iglemleri ile yurutilmesi yeterli olmaktadir. Ancak,
likidite fazlasinin ya da acgiginin asiri dizeylere ulagsmasi, para
politikasinin, Kurul tarafindan belirlenen politika faiz oraninin ima
ettiginden daha gevsek ya da daha siki olmasina yol agabilmektedir.
Likidite fazlasi asir duzeylere ulastiginda, bankacilik sistemi kredi
kosullarini gevseterek kredilerin gok hizli artmasina neden olabilmekte,
likidite acigi asiri duzeylere ulastiginda ise bu defa s6z konusu agigin
fonlanmasinin kisa vadede yogunlagsmasi nedeniyle bankacilik sistemi
asirt temkinli davranabilmekte, kredi kosullari sikilasmakta, para

politikasinin etkinligi azalmaktadir. Dolayisiyla, kullanilan araglarin ve
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bu araclarin vadelerinin likidite dizeyine bagh olarak g¢esitlendiriimesi

likidite yonetiminin etkinligini artirmaktadir.

33.Piyasadaki likidite, asil olarak asagidaki faktorler tarafindan

belirlenmektedir:

i) Para tabani degisimleri,

a. Emisyon hacmindeki degisimler,

b. Bankalarin serbest mevduatlarindaki degisimler (bu mevduatlarin

hemen hemen tamami zorunlu karsiliklardan olugsmaktadir).

i) Merkez Bankasi’'nin piyasa ile gergeklestirdigi TL karsilhgi 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),

d. Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DIBS) alim/satim islemleri.

iif) Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL kargiligi islemler,

a. Merkez Bankasr’'na yaplilan itfalar hari¢ net TL cinsi DIBS itfa-ihrag

farki,

b. Faiz disi fazla/acik giris/cikiglari,

c. Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kaynakli TL

transferleri ile diger kamu iglemleri.

Diger yandan, Hazine'nin i¢ ve dis borglanma dahil her turlt 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 bor¢lanma
geregini  belirlemeleri nedeniyle piyasadaki likiditeyi dolayll olarak

etkilemektedir.
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Grafik 13.
Piyasadaki Likidite (iki Haftalik Hareketli Ortalama)

Milyar TL
70 7 = Gunluk+Haftalik Repo Fonlamasi
60 - E==333 Aylik Repo Fonlamasi
C=3BPP'de Cekilen
50 + @ IMKB'de Cekilen
e=mmNet API
40 +
30 +
20
10 -
0
_10,
-20 -
O OO OO OO0 O 0000 A d«dd o dA o A A A « A -
L B e I e B e B e B e B e IO o AL e AR o TR o AR o R e L o IR e R o R e R e B e B e R e B e B e B o |
AN WO~ D DO AN N T ONDD O AN
O OO OO OO0 O O d +d «+ O OO0 OO OO0 O O «d « -

34.Ekim 2008'de derinlesmeye baslayan krizin etkilerinin azalmasi ve
ekonomide toparlanmaya iliskin sinyallerin gug¢lenmesi Uzerine Merkez
Bankasi 14 Nisan 2010 tarihinde acikladigi c¢ikis stratejisinin ilk
asamasinda, piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlamayi
azaltmisg, ikinci asamasinda, 20 Mayis 2010 tarihinden itibaren bir hafta
vadeli repo ihalelerini sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle
gerceklestirmeye baslamis, bdylece bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani para politikasi agisindan politika faiz orani niteligi kazanmistir.
Ayrica Merkez Bankasi, c¢ikis stratejisinde agikladigi Gzere oOzellikle
Eylul 2010°dan itibaren zorunlu karsilik uygulamasini ve faiz koridorunu

destekleyici para politikasi araglari olarak kullanmaya baglamistir.

35.Bu gergevede dusuk politika faizi, asagi yonde genis faiz koridoru ve
yuksek zorunlu karsilik oranlarinin uygun bir bilesim olacagi
degerlendirilerek, gecelik borglanma faiz orani toplam 500 baz puan
indirilmig, politika faizi 17 Aralik 2010 ve 21 Ocak 2011 tarihlerinde
toplam 75 baz puan dusurulmastir. Ayrica, Turk lirasi cinsinden
mevduatin vadesinin uzamasini tegvik edecek sekilde zorunlu kargilk
oranlari vadelere goére farklilastirimis ve zorunlu karsihk tabani

genigletilerek  bankalarin  birbirleri ve Merkez Bankasi ile

20



gergeklestirdikleri iglemler haricindeki repo islemleri zorunlu karsiliga
tabi tutulmustur. 23 Eylul 2010 tarihinde alinan karara paralel zorunlu

karsiliklara faiz 6denmemesi uygulamasina devam edilmistir.

36.2011 yili ilk yarisinda hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara
iligkin risklerin azaltiimasi amaciyla zorunlu karsilik oranlari onemli
Olcude artirilarak, bankacilik sisteminden yaklasik 40 milyar Turk lirasi

likidite cekilmistir.

37.Bazi Avrupa ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kuresel buylimeye
iligkin endiselerin giderek guglenmesi Uzerine 4 Agustos 2011 tarihinde
Merkez Bankasi kuresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt
ici iktisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak
amaclyla politika faizini 50 baz puan indirmig; kisa vadeli faizlerde
olugsabilecek asaglr yonlu oynakligi azaltmak amaciyla, gecelik
bor¢clanma faizini 350 baz puan artirarak faiz koridorunu daraltmistir.
Ayrica, Turk lirasi piyasalarindaki likidite yonetiminin etkinligini artirmak
ve Merkez Bankasi’nca saglanan likiditenin sistem iginde daha dengeli
dagiimasina katkida bulunmak amaciyla her bir kurulusun ihalelere
verebilecedi toplam teklif tutari, ilan edilen ihale tutarinin en fazla

yuzde 20’si ile sinirlandiriimigtir.

38.Turk lirasinda go6zlenen asiri deder kaybi, islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkisi ve fiyati yodnetilen/yénlendirilen Grunlerdeki
ayarlamalar nedeniyle, orta vadeli enflasyon beklentilerinin ve
gorandmunun olumsuz yonde etkilenmesinin 6nline gegmek amaciyla
20 Ekim tarihli PPK toplantisinda bor¢ verme faizi yuzde 9,00
seviyesinden yuzde 12,50 seviyesine artirilarak faiz koridoru yukari
yonde genigletilmigtir. Bu dogrultuda istenilen amaca ulasilabilmesi igin
haftalik repo faiz oranindan yapilan bir hafta vadeli API fonlama miktari
dusurulerek bankalarin fon ihtiyacglarini genisletiimis bant icinde daha

yuksek maliyetli kaynaklardan kargilamalari saglanmistir.

39.Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi tzerine Merkez Bankasi,
gerek bankacilik sisteminin Turk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir

yontemle ve daha dustUk bir maliyetle karsilanmasi, gerek doéviz
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rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
kullaniilmasi amaclariyla Tark lirasi yukumlaltkler igin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin ABD dolari ve/veya
euro cinsinden tesis edilmesine imkan tanimistir. Merkez Bankasi, s6z
konusu orani Eylll 2011’de en fazla ytzde 10 olarak belirlemis, Ekim
ve Kasim aylarinda sirasiyla yuzde 20 ve ylzde 40’a yuUkseltmistir.
Ayrica, Ekim ve Kasim aylarinda Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarini
azaltarak bankacilik sistemine kalici olarak Tark lirasi likidite
saglamigtir. Bunlara ek olarak, Merkez Bankasi, altin rezervlerini
guclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik
saglamak amaciyla, Turk lirasi yukumlulUkler icin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin yizde 10’'una kadar olan kisminin da

“standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglamistir.

40.Agustos ayindan itibaren Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
indirimlerle bankacilik sistemine yaklasik 14 milyar TL kalici likidite
saglanirken, Tuark lirasi yukumlulikler icgin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin ABD dolari, euro ve altin cinsinden tutulabilmesi
imkaninin bankalarca ¢ok buyuk oOlgude kullaniimasi ile bankacilik
sisteminin likidite ihtiyaci 23 Aralik 2011 itibariyle yaklagik 24 milyar TL

azalmigtir.

41.Piyasadaki net likidite ac¢igr 2010 yih sonunda 10,9 milyar TL
dizeyinde olusmus, Merkez Bankasi, piyasaya bir hafta vadeli repo
ihaleleri ile 12,0 milyar TL fonlama yapmis, olusan 1,1 milyar TL’lik
likidite fazlasini gun sonunda gecelik iglemlerle ¢ekmigstir. 23 Aralik
2011 tarihi itibariyla ise Merkez Bankasi, bir hafta vadeli repo iglemleri
ile 26,0 milyar TL, gecelik vadeli piyasa yapiciigl repo imkani ve
IMKB’de yapilan repo iglemleri ile 15,0 milyar TL olmak Uzere, toplam
41,0 milyar TL fonlama yapmigtir. Glin sonunda ise gecelik vadeli
Bankalararasi Para Piyasasi iglemleri ile 0,5 milyar TL ¢ekmistir (Tablo
2).
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Tablo 2: Likiditedeki Degisim ve TCMB Fonlamasi

(Milyar TL)
31.12.10 | 23.12.11 | Degisim
Piyasadaki Likidite Agigi 10.9 40.6 29.6
1 Haftalik Repo ihaleleri ile Fonlama 12.0 26.0 14.0
Gecelik Vadede API, BPP ve IMKB'de
Fonlama 0.0 15.0 15.0
Gecelik Vadede BPP ve IMKB'de Cekilen -1.1 -0.5 0.6

Gegici verilere gore, 2011 yilinda piyasadaki likiditeyi etkileyen temel

kalemler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Likiditeyi Etkileyen Kalemler

(Milyar TL)

31.12.10| 23.12.11 Etki

Para Tabani 75.7 89.9 -14.2
Emisyon Hacmi 48.9 55.5 -6.5
Serbest Mevduat 26.8 34.4 -7.6
Likiditeyi Etkileyen TCMB islemleri -3.2
Piyasaya TL Karsiligi Net Doviz Satimi -8.4
TCMB Faiz Tahsilatlari ve Diger Odemeler -2.2
TCMB DIiBS Alimlari 2.3
ihracat Reeskont Kredileri 5.1
Kamu iglemleri (TCMB'ye itfalar Harig) -12.3
Net TL Cinsi DIBS itfasi (itfa-ihrag) 13.2
Faiz Dig1 Fazla -24.0
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler -1.4

Buna gore, 3 Ocak — 23 Aralik 2011 doneminde, para tabani artis1 14,2
milyar TL, Merkez Bankasr’'nin iglemleri 3,2 milyar TL, Hazine islemleri

12,3 milyar TL likiditeyi azaltici etki yapmigtir.

42.2012 yihinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en dnemli
faktérler; para tabani degisimi, Hazine’nin TL cinsi DIBS itfa-ihrag farki

ve Merkez Bankasi'nin piyasa ile gerceklestirecegi TL karsiligi doviz

alis/satis  islemlerinin  miktari  olacaktir.  Klresel piyasalarin
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gorunimunin ve risk istahinin ¢ok hizli degisebilmesi Ulkemizin de
icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
blyluk o6lgude dalgalanmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle
Merkez Bankasi’'nin piyasa ile gerceklestirecegi TL karsihdr doviz
alig/satis islemlerinin miktarina iliskin belirsizlikler, 2012 yili likidite
kosullarina iligkin net bir ongorude bulunmay zorlastirmaktadir. Merkez
Bankas’'nin 2012 yili boyunca duzenli doviz alim/satim ihalesi
yapmamasi halinde piyasadaki likidite ac¢iginin yonetilebilir dizeylerde

seyretmeye devam etmesi ongorulmektedir.

43.Bununla birlikte Merkez Bankasr’nin her turlu likidite durumu olasilhigini
dikkate alarak, IMKB Repo-Ters Repo Pazar’ndaki faiz oranlarini
kontrol edebilmesi, likidite yonetimi arac¢ cesitliligini ve operasyonel
esnekligini koruyabilmesi icin teknik nedenlerle acgik piyasa islemleri
portfdylinde yeterli miktarda DIBS bulundurmasi gerekmektedir. Bu
cercevede 2010 yilinda olusturulan, 2011 yilinda vadesi gelen kismi
yenilenen Merkez Bankasi agik piyasa islemleri portfoyl kiymetlerinin
toplam nominal 4,3 milyar TL'lik kisminin vadesi 2012 yilinda

gelecektir. Vadesi gelecek séz konusu DiBS’lerin;

i. 2012 yihinda uygun gorulen aylarda, ilgili ayin ilk is guni saat
10.00’da Reuters sisteminin “CBTL” sayfasinda ilan edilecek olan aylk

DIBS alim ihale programlari ile yenilenmesi,

i. Alim ihalelerinin Carsamba ve Cuma gunleri bir is ginu sonrasi

valorle gerceklestiriimesi,

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

iv. Ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli
olmasi planlanmaktadir.
Asiri duzeyde likidite sikisikhigi kosullari halinde gercgeklestirilebilecek ilave
DIBS alimlari segenegi sakli kalmak kaydiyla, bu islemler disinda DIBS

alimi yapilmasi ongorulmemektedir.
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Likidite Yonetimi Operasyonel Cergevesi

44.Merkez Bankasi'nin likidite yonetimi operasyonel cercevesi 2012

yilinda asagidaki sekilde olugturulmustur. Buna gore;

)

ii)

Merkez Bankasi, bunyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasr’'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 bor¢glanma ve borg
verme faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Gin
iginde likidite sikisikhgr yasanmasi halinde, bankalar limitleri
ile sinirh olmak Uzere teminatlari karsiiginda Merkez
Bankasi bor¢ verme faiz oranindan borglanabilecekler,
likidite fazlalidi olusmasi halinde ise limitsiz olarak Merkez
Bankasi borglanma faiz oranindan Merkez Bankasi’'na TL

borg verebileceklerdir.

“‘Gec¢ 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 suresinin son is gununde
ise tam is gunu oldugunda 16.00 — 17.15 saatleri arasinda,
yarim is gunu oldugunda 12.00 — 12.45 saatleri arasinda
Merkez Bankasi’ndan teminat kargihgl olmak Uzere limitsiz
olarak borglanabilecek ya da Merkez Bankasr’na borg

verebileceklerdir.

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani temel para politikasi faiz
orani niteligini koruyacak, Merkez Bankasi, bir hafta vadeli
repo ihalelerine piyasada likidite ihtiyaci oldugu surece
devam edecektir. Bununla birlikte 2011 yilinda aktif olarak
kullanilan faiz koridoru uygulamasi 2012 yilinda da aktif
olarak kullanilmaya devam edilecek, bu gercevede bir hafta
vadeli repo ihalesi ile yapilan Turk lirasi fonlama miktari

gerekli  goéruldugunde asadr veya yukari  yonlu

ayarlanabilecektir.
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Vi)

Bir hafta vadeli repo ihaleleri, kurul tarafindan tespit edilen
faiz  oranindan miktar  ihalesi  ybntemine  gore
gerceklestirimeye ve her bir kurulusun ihalelere verebilecegi
toplam teklif tutarinin, ilan edilen ihale tutarinin en fazla
yuzde 20’si ile sinirflandinimasi uygulamasina devam
edilecektir. Merkez Bankasi, bankalarin likidite yonetimlerini
kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini
ongorebilmelerine  yardimci  olmak amaciyla, mevcut
uygulamada oldugu gibi, bir hafta vadeli repo ihalesi ile
saglamayl planladi§gi asgari fonlama miktari hakkinda

kamuoyunu dizenli olarak bilgilendirecektir.

27 Arallk 2011 tarih ve 88 sayili basin duyurusunda
belirtildigi Uzere Merkez Bankasi bir hafta vadeli repo
ihalelerine ek olarak kuresel ekonomik gelismeleri
dengelemek ve likiditenin daha etkin dagiimasina katkida
bulunmak amaglar ile her hafta Cuma gunu bir ay (dort
hafta) vadeli repo ihalesi dizenleyecektir. Bir ay vadeli repo
ihaleleri geleneksel yontemle gerceklestirilecek olup,
bankalarin ihalelere gdnderebilecekleri toplam teklif miktari
ilan edilen ihale miktari ile sinirli olacaktir. Ayrica, aylik
vadede yapilmasi planlanan azami toplam fonlama miktari ile
her bir ihale icin ilan edilecek ihale miktarinin Ust sinirina
iliskin kamuoyu duzenli olarak bilgilendirilecektir. Kuresel
kosullarin gerektirmesi halinde bir ay olan fonlama vadesi u¢

aya kadar uzatilabilecektir.

Merkez Bankasi, piyasada fonlama ihtiyacinin oldugu
gunlerde saat 10.00'da o gun gergeklestirilecek repo ihale
miktarini Reuters sisteminin “CBTF” sayfasinda ilan edecek,
fonlama gereginin olmadidi gunlerde ihale agmayabilecektir.
Bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri tam is gunlerinde saat
11.00’de, vyarim is gunlerinde ise saat 10.30’da
gerceklestirilecek ve sonuglarin en ge¢ 30 dakika icinde

Reuters sisteminin “CBTG” sayfasinda ilan edilmesine 6zen
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gosterilecektir. Kuruluslar, kiymet bildirimlerini tam is
gunlerinde saat 12.00’ye, yarim is gunlerinde ise 11.30’'a
kadar tamamlayarak acik piyasa islemleri yukumlaliklerini

siraslyla saat 16.45 ve 12.30’a kadar yerine getireceklerdir.

vi)  Gerek goéruldiglu takdirde, gun icinde likiditenin
ongorulemeyen nedenlerle asiri azalmasi ve bu durumun
para piyasasi faiz oranlari Gzerinde asiri baski yaratmasi
halinde, Merkez Bankasi saat 11.00'de gerceklestirdigi
olagan repo ihalesine ilave olarak daha sonra geleneksel
ihale yéntemi ile bir hafta vadeli “Giuin i¢ci Repo ihalesi” de
acabilecektir. Gun i¢i repo ihalelerinde, olagan bir hafta
vadeli repo ihaleleri i¢in s6z konusu olan yuzde 20’lik teklif

sinirlamasi gecerli olmayacaktir.

viii)  Merkez Bankasi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo -
Ters Repo Pazari ve Bankalararasi Repo - Ters Repo
Pazarinda gecelik vadede bor¢ alma ve bor¢ verme faiz

oranlarini gunluk olarak ilan etmeye devam edecektir.

iX) Piyasa yapici bankalar, agik piyasa islemleri gergevesinde
kendilerine saglanan gecelik vadeli repo imkanindan tam is
gunlerinde 10.00 — 12.00 ile 13.00 — 16.00 saatleri arasinda,
yarim ig gunlerinde ise 10.00 — 12.00 saatleri arasinda

yararlanabileceklerdir.

45. Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye
kadar oldugu gibi 2012 yilinda da, makroekonomik riskleri de dikkate
alarak finansal istikrari gézetmeye devam edecek, bu amacla para
politikasi  ve likidite  yOnetiminin  etkinlestiriimesine  yonelik
uygulamalarini  sUrdurecektir. Merkez Bankasi, ortaya c¢ikacak
ihtiyaglara gore, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek donemde de likidite
yonetimi stratejisinde degisikliklere gidebilecektir. Bu kapsamda temel
para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
etkinligini desteklemek ve finansal istikrara iligkin riskleri sinirlamak

amaclyla Merkez Bankas! bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari
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koridoru ile zorunlu kargilik uygulamasi gibi diger araclari da

kullanmaya devam edecektir.

46.Finansal istikrara yonelik politika uygulamalari gergcevesinde, 2011
yilinda mevduatin vadesinin uzamasini tegvik etme, Turk lirasi ve
yabanci para cinsinden uzun vadeli tahvil ihracini destekleme ve
Merkez Bankasi rezervlerini guglendirme amaglar dogrultusunda
kullanilan zorunlu karsiliklar, kuresel konjonktirde yasanan hizl
degisimlerin devam etmesi halinde, 2012 yilinda da kullaniimaya
devam edilecektir. Ayrica kuresel ekonomideki sorunlarin derinlesmesi
ve yurt ici iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi halinde,
zorunlu karsliliklar genisletici yonde kullanilabilecegi gibi, sermaye
akimlarinin tekrar hizlanmasi halinde zorunlu karsilik uygulamasinda

sikilagtirici dizenlemeler yapilabilecektir.

47.Son kuresel ekonomik krizden cikarilan en 6nemli ders finansal
sistemin yuksek kaldiragla ¢alismasinin orta ve uzun vadede ekonomik
tahribata yol agacagi gercegidir. YlUksek kaldiragla c¢alismaktan
kaynaklanabilecek risklerin ortaya ¢gikmadan 6nlenebilmesi igin, mevcut
duruma kiyasla kaldirag oranlarini asiri dizeylere ¢ikaran bankalara ek

zorunlu karsilik uygulanmasi s6z konusu olabilecektir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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2012 YILI

PARA POLITIKASI

KURULU

(PPK)

TOPLANTILARI,

ENFLASYON RAPORU VE FINANSAL iSTIKRAR RAPORU TAKViMi

PPK Toplantilan

PPK Toplanti Ozeti

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar
Raporu

24 Ocak 2012
(Sali)

31 Ocak 2012
(Sali)

31 Ocak 2012
(Sali)

21 Subat 2012
(Sali)

28 Subat 2012
(Sali)

27 Mart 2012
(Salt)

2 Nisan 2012

(Pazartesi)

18 Nisan 2012

26 Nisan 2012

26 Nisan 2012

(Carsamba) (Persembe) (Persembe)
29 Mayis 2012 1 Haziran 2012 31 Mayis 2012
(Sal) (Cuma) (Persembe)

21 Haziran 2012

28 Haziran 2012

(Persembe) (Persembe)
19 Temmuz 2012 26 Temmuz 2012 26 Temmuz 2012
(Persembe) (Persembe) (Persembe)
16 Agustos 2012 24 Agustos 2012
(Persembe) (Cuma)
18 Eylil 2012 25 Eylul 2012
(Sali) (Sah)
18 Ekim 2012 24 Ekim 2012 24 Ekim 2012
(Persembe) (Carsamba) (Carsamba)

20 Kasim 2012
(Sal)

27 Kasim 2012
(Sah)

29 Kasim 2012
(Persembe)

18 Aralik 2012
(Sali)

25 Aralik 2012
(sal)

Not: 2013 Yil Para ve Kur Politikasi Metninin Internet Yayini: 25 Aralik 2012
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