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l. GENEL DEGERLENDIRME

Yeni Para Politikasi Stratejisi

1. Kiresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin

oynakhgindaki ylkselis ve finansal istikrara yonelik farkindahgin artmasi

merkez bankalarini alternatif politika arayiglarina yonlendirmigtir. Turkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da bu ¢ergevede 2006 yilindan itibaren

uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6din vermeden

finansal istikrari da icine alacak sekilde yeniden duzenleyerek 2010 yilinin

sonlarindan itibaren agsamali olarak yeni bir para politikasi tasarimina gitmistir.

Tablo1: Para Politikasi Cercevesi

ESKi YAKLASIM YENi YAKLASIM

Fiyat istikrari
AMACLAR )
Finansal Istikrar

Yapisal Araglar
ARACLAR

Koridoru)

Konjonktiirel Araglar (Politika
Faizi, Likidite Yénetimi, Faiz

2. Tablo 1 TCMB’nin eski ve yeni politika ¢ergevesindeki amaclarini ve araglarini

gOstermektedir. Mevcut c¢erceve 2006 vyilindan itibaren uygulanan standart

enflasyon hedeflemesi rejimine kiyasla amaclar ve araglar baglaminda 6nemli

Olclde gelistirilmistir. Yeni olusturulan rejimde fiyat istikrar ana amaci korunmakta

olup, bu amagla uyumlu olarak para politikasi uygulanirken finansal istikrara iligkin

riskler de dikkate alinmaktadir. Finansal istikrarin gézetiimeye baslanmasi para

politikasinin hem yapisal hem de konjonktirel olarak birden fazla araci

kullanmasini gerektirmektedir (Tablo 1). Mevcut politika ¢ergevesinin daha iyi

anlasiimasi agisindan, TCMB’nin finansal istikrara makro perspektiften bakisinin

yakindan incelenmesi faydali olacaktir:
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Finansal istikrar ve Para Politikas!

3. Finansal istikrari gozeten bir merkez bankasi, tanim gere@i para politikasini
uygularken finansal kesimin igleyisine yonelik makro riskleri dikkate almaktadir.
Klresel kriz sonrasi merkez bankalari arasinda giderek yayginlik kazanan bu
yaklasim, fiyat istikrarini amaclarken makroekonomik dengesizlikleri ve finansal

sistemde biriken riskleri goz ardi etmemektedir.

4. Finansal risklerin birgcok sebebi olmasina ragmen, yakin tarihte ortaya c¢ikan
kiresellesme ile birlikte, Turkiye gibi disa acik ekonomilerde makroekonomik ve
finansal istikrara dair risklerin daha c¢ok kuresel gelismelerden kaynaklandigi
gorulmektedir. Ozellikle son yillarda kirilgan kiresel iktisadi gériniime bagh
olarak slregelen genigleyici para politikalari, risk algilamalarindaki ani degisimler
ve asiri oynak sermaye akimlari makro finansal riskleri besleyen temel
unsurlardir. Bdyle bir konjonktlirde ekonominin risk istahindaki ve dolayisiyla
sermaye hareketlerindeki ani degisimlere kargi dayanikliigin artiriimasi énem
tasimaktadir. Nitekim, gectigimiz iki yilda TCMB’nin makroekonomik ve finansal
istikrar vurgusunda, temelde sermaye akimlarindaki oynakhdin yurt ici piyasalar

uzerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi 6ne ¢ikmistir.

5. Sermaye akimlarindaki hareketler ve kuiresel likidite c¢evrimleri Ulkemizde
yansimalarini esas olarak krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde
gOstermektedir. Turkiye gibi yukselen ekonomilerde yerli para biriminin hizli
degerlenmesinden olumlu etkilenen firma bilangolari bankalari asiri hizli kredi
blyumesine yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla yeni politika gergevesinde krediler
ve doviz kuru gibi degiskenlere ayri bir 6nem atfedilmektedir. Gerek hizli kredi
blylmesi gerekse doviz kurunda gozlenen asiri degerlenme ekonomide kaynak
dagilimini bozmakta ve i¢ talebin toplam gelirden daha hizli buyumesine yol
acarak makroekonomik istikrari olumsuz etkilemektedir. Hizli kredi buyimesi ayni
zamanda iktisadi yazinda finansal krizleri dncileyen 6nemli degiskenlerden biri
olarak on plana ¢ikmaktadir. Doviz kurundaki asiri degerlenme ise diga acgik bir
ekonomide basta bilango kanali olmak Uzere birgok kanaldan sistemik riski
artirarak makroekonomik ve finansal istikrarl bozucu etki yapabilmektedir. Ote
yandan, kredilerdeki ani bir daralma veya yerli paradaki asir deger kaybi da

makroekonomik ve finansal istikrar agisindan arzu edilmeyen durumlardir.
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Dolayisiyla sermaye akimlarindaki oynakhgin etkilerinin yumusatilmasi igin
kredilerin makul oranlarda buylimesi ve doviz kurundaki geligsmelerin iktisadi
temellerle uyumlu olmasi 6nem tasimaktadir. TCMB’nin son iki yildir gelistirdigi

politika ¢cergevesinin bu perspektiften degerlendiriimesi gerekmektedir.

. Ozetle TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal istikrari da gézeten farkli
bir politika tasarimina giderek ara¢ kumesini gesitlendirmistir. Bu dogrultuda
TCMB, fiyat istikrarindan 6dun vermeden finansal istikrari da desteklemek
amaciyla son iki yilda faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi gibi yeni

araclar geligtirmistir.1

Yeni Politika Araglari

Faiz Koridoru

7. TCMB, para politikasini uygularken piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek igin

cesitli aracglar kullanmaktadir. Bu araglarla piyasada ihtiyaci olan bankalara kisa
vadeli (gunlik, haftalik veya bir aylik vadede) likidite saglanabildigi gibi, fon fazlasi
olan bankalardan gecelik vadede borg alinabilmektedir. TCMB’nin gecelik borg
verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu operasyonel yapinin bir geregi olarak piyasa
faizleri faiz koridorunun iginde olusmaktadir. Ote yandan, mevcut yapida TCMB
fonlamayi esas olarak bir haftalik repo araciligiyla yaptigindan bir hafta vadeli
repo fonlama faizi “politika faizi” olarak adlandirilmaktadir. Politika faiz orani ve
faiz koridoru her ay Para Politikasi Kurulu toplantisinda gézden gecirilerek

kamuoyuna ilan edilmektedir.

. Geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan birgok merkez bankasi faiz
koridorunu kullanmaktadir. Ancak, geleneksel yapida faiz koridoru genelde kendi
basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin
sekilde sapmasini engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz
koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant
olarak tanimlanmakta, diger bir ifadeyle pasif bir rol tstlenmektedir. Ote yandan,
TCMB’nin mevcut sisteminde faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak kullaniimaktadir.

Soyle ki, TCMB gerekli gordugunde faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmekte,

! Yeni politika gergevesinin tasarim ve uygulama detaylari igin bakiniz Basgi ve Kara (2011), “Finansal istikrar ve Para
Politikas1”, TCMB GCalisma Tebligi No:11/08; Kara (2012), “Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, TCMB Galisma Tebligi No:
12/17.
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bunu yaparken de koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde
olusturabilmektedir. Tasarlanan bu yapida faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini
saglamakta, hem de gerektiginde kredi bliyumesi Uzerinde etkili bir ara¢ olarak

kullanilabilmektedir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

9. TCMB'nin son donemde gelistirdigi bir diger ara¢g olan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi (ROM), temelde sermaye hareketlerindeki asiri oynakhgdin
makroekonomik ve finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmayi
hedeflemektedir.? Bu mekanizma, bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin bir
bolimand doviz ve altin cinsinden tutmalarina izin vermek suretiyle gonullt olarak
ek doviz ve altin rezervleri bulundurmalarini saglamaktadir. Bankalarin 6zellikle
bu sekilde Merkez Bankasinda tuttuklari doviz rezervlerini dis finansman
kosullarindaki degisimlere goére ayarlayabilmesinin, sermaye akimlarinin déviz
kuru ve krediler Uzerinde olusturdugu oynakligi azaltmasi beklenmektedir. Ayrica
ROM uygulamasi yastik alti altinin ekonomiye kazandiriimasina da katkida

bulunmaktadir.

10.TCMB, ROM’u temelde “otomatik dengeleyici” olarak (bankalarin rezerv opsiyonu
kullanim oranlarini dis soklar karsisinda igsel olarak ayarlayacad: sekilde)
kullanmak Uzere tasarlamistir. Bu c¢ergcevenin her bankaya kendi kisitlar
dogrultusunda en uygun tercihi yapabilme olanagdi tanimasi, ROM’u ddviz likiditesi
yonetiminde kullanilan diger araglara kiyasla ekonomik acidan daha etkin
kilmaktadir. Bununla birlikte, gerekli goéruldugunde sistemin parametreleri i¢ ve dis
finansman kosullarindaki kalici degisimlere uyum saglamak igin konjonkturel bir

arag olarak da kullanilabilecektir.
Yeni Politika Bilesiminin Uygulamasi ve Sonuglar

11. TCMB, 2010 yihnda kredilerin hizli blayume egilimine girmesi, Turk
lirasinin asiri deger kazanmasi ve cari dengenin bozulma egilimine girmesi

uzerine 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal risklerin azaltiimasi

2 Alper, Kara ve Yorikoglu (2012) s6z konusu mekanizmanin genel gergevesini ortaya koymaktadir (Alper, K., H. Kara ve M.
Yériikoglu (2012). “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi Notu, No:12/28). Kiigiiksarag ve Ozel (2012) ise rezerv
opsiyonu katsayilari ile ilgili tamamlayici bir teknik analiz igermektedir (Kiigiiksarag D. ve 0. Ozel (2012). “Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Hesaplanmasi”, TCMB Calisma Tebligi, No: 12/32).
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konusuna odaklanmigtir. Cari dengedeki bozulmayi kontrol altina almak ve
ekonomiyi daha saglikli bir blyime kompozisyonuna kavusturmak icin kredi
blyumesinin yavaslatilmasi ve Turk lirasinin iktisadi temellerle daha uyumlu
hale getirilmesi amaclanmistir. Kredilerin yavaslatiimasi konusunda diger
otoritelerle es gidim halinde zorunlu karsilik oranlari, likidite politikasi, aktif
risk agirliklari, genel provizyonlar ve kredi/deger orani gibi politika araglari
kullaniimigtir. Tark lirasindaki asir degerlenmenin giderilmesi igin ise politika
faiz oranlari dusiUriimus ve faiz koridoru asagi yonlua genigletilerek kisa vadeli

piyasa faizlerinin oynak seyretmesine izin verilmistir (Grafik 1).

Grafik 1.
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Kaynak: IMKB, TCMB.
12.Uygulanan politikalar sonucu oncelikle doviz kurundaki asiri degerlenme
baskisi giderilmig, ardindan da kredi buyumesi makul oranlara indirilmistir.
Kredi buyumesinin ekonomik etkilerini iyi bir sekilde 6zetleyen bir gosterge
olan net kredi kullanim orani (kredi stokundaki degisim/GSYiH) 2011 yilinin
ortalarindan itibaren finansal istikrarla uyumlu dizeylere dogru gerilerken cari
dengede istikrarl bir iyilesme gozlenmistir (Grafik 2). Her ne kadar 2011 yilinin
ikinci yarisinda Euro Bolgesi borg sorununun derinlesmesi sonucu kuresel risk
istahinda go6zlenen ani bozulma Tuirk lirasindaki deder kaybinin arzu
edilmeyen boyutlara ulagsmasina neden olsa da, 2011 yilinin son ¢eyreginden
itibaren uygulanan parasal sikilastirma ile doviz kurundaki asiri deger kaybi
giderilmistir (Grafik 3). Bu noktada, Turkiye gibi yakinsama surecindeki

ulkelerde gerek Balassa-Samuelson etkisinden gerekse Kkalite artigindan
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kaynaklanan nedenlerle, reel ddviz kurunun (Grafik 3'teki 6rnek trend
cizgileriyle gosterildigi gibi) zaman iginde bir miktar degerlenme egiliminde

olmasinin normal karsilanmasi gerektigi vurgulanmalidir.®

Grafik 2. Grafik 3.
Kredi Degisimi ve Cari islemler Acigi Reel Efektif DOviz Kuru Endeksi
(GSYIH'ye Oran, YUzde) (2003 ortalamasi=100)
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*Kirmiziyla gésterilen egilim egrileri, Balassa-Samuelson etkisi ve kalite artisindan
Kaynak: BDDK, TCMB. kaynaklanabilecek reel kur degerlenmesini yansitmaktadir.
Kaynak: TCMB.

13.Kredi buylumesinin yavaglatimasi ve Tuark lirasindaki asiri degerlenmenin
giderilmesi buyime kompozisyonunun net ihracat lehine degismesini saglamigtir.
2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yurt igi nihai talep yatay bir seyir izlerken net
ihracatin katkisindaki belirgin artis ile GSYIH biyiimeye devam etmistir
(Grafik 4 ve 5). Boylelikle, ekonomi dengelenme surecine girmis ve makro-

finansal riskler sinirlanmigtir.

8 Arslan ve Ceritoglu (2011) Turkiye'de kalite artisinin dlglilen enflasyon Gizerindeki etkisini incelemektedir (Arslan Y. ve E.
Ceritoglu (2011). “Quality Growth versus Inflation in Turkey”, TCMB Calisma Teblidi, No11/21.
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Grafik 4. Grafik 5.
Harcama Yoluyla Yillik BOyUmeye Katkilar GSYiH ve NYIT
(MEzE!s Puem) (1998 Sabit fiyatianyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

14.2012 yilinin baslarindan itibaren kuresel risk istahi kademeli olarak iyilesme
egilimine girerken ekonomideki dengelenme slreci belirginlesmistir. TCMB, fiyat
istikrari amaci dogrultusunda fiyatlama davranislarina dair yukari yonlu riskleri
g6z éniine alarak yilin ilk yarisinda siki likidite politikasini strdirmistir. ikinci
yarida ise enflasyonun kontrol altina alinmasiyla para politikasi asamali olarak
daha destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu kapsamda, yil ortasindan itibaren
piyasaya verilen likidite artirilarak kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin
seyretmesi saglanmigtir. Eylil ayindan sonra ise gerek Avrupa Merkez
Bankasinin aldigi kararlarin kiresel riskleri sinirlamasi, gerekse Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin daha etkili bir sekilde devreye girmesi faiz koridorunun Ust
sinirinin kademeli olarak indirilmesine olanak tan|m|§t|r.4 Aralik ayinda ise TCMB,
hizlanan sermaye akimlarinin finansal istikrar Uzerinde olusturabilecegi riskleri
dengelemek amaciyla politika faizini sinirli oranda indirirken zorunlu karsiliklara

iligkin olgulu sikilagtirict adimlar atmigtir.

15.TCMB, makro finansal riskleri sinirlamaya odaklanirken fiyat istikrari amacindan
0dun vermemistir. 2011 yilinda Turk lirasinda gozlenen deger kaybi ve emtia
fiyatlarindaki artiglar enflasyonun ¢ift haneli degerlere ylUkselmesine neden olsa
da TCMB’nin uyguladidi siki parasal durus ve etkin iletisim politikasi sonucu

enflasyon beklentileri bozulmamistir (Grafik 6 ve 7).° Maliyet yénli etkilerin

42012 yilinda alinan para politikasi kararlarinin toplulastiriimis gésterimi Ek 1'de yer almaktadir.

® Baskaya, Giilsen ve Kara (2012) bu dénemde enflasyon beklentilerinin istikrarli davranisinda para politikas! iletisiminin dnemli
rol oynadigina isaret etmektedir (Baskaya S., E. Giilsen ve H. Kara. “Iletisim Politikasi ve Enflasyon Beklentileri”, TCMB
Ekonomi Notu, No: 12/12).
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kademeli olarak ortadan kalkmaya baslamasiyla, enflasyon 2012 yili boyunca

istikrarl dusus egilimi sergileyerek yakin donemde hedefe yakin seviyelere

gelmistir.
Grafik 6. Grafik 7.
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16.0zetle, son iki yildir uygulanan para ve kredi politikalari ekonominin
dengelenmesine 6nemli katkida bulunarak finansal ve makroekonomik riskleri
azaltmistir. 2011 yih yeni politika gergevesinin sekillendigi bir donem olurken,
2012 yili uygulanan politikalarin meyvesinin alindigi bir donem olmustur. Bu
donemde hem dengelenme sureci belirginlesmis hem de enflasyonda istikrarli bir
dists godzlenmistir. Ustelik bitlin bunlar yasanirken iktisadi faaliyet blylimeye

devam etmistir.

17.2013 yilinda uygulanan politikalar ise elde edilen kazanimlarin korunarak daha da
ileri gétirilmesini amaclayacaktir. ithalat fiyatlarinin  ve déviz kurunun
oynakliginin dusuk oldugu, kiuresel ekonomide ek bir bozulma olmadigl ve mali
disiplinin korundugu varsayimlari altinda 2013 yilinin sonunda enflasyonun
hedefe yakin gerceklesmesi beklenmektedir. iktisadi faaliyet tarafinda ise gerek
2012 yihnin ortasindan itibaren alinan destekleyici para politikasi kararlarinin
gerekse yurt disi finansman kosullarindaki iyilesmenin katkisiyla onumuzdeki

doénemde i¢ talebin istikrarli bir artis egilimi sergileyecegdi tahmin edilmektedir.

18.Bankamizca makro finansal riskleri de gézeterek uygulanan esnek para politikasi
ve otoritelerce alinan kredi maliyetlerini yukseltici tedbirlerin etkisiyle kredi
blylmesi finansal istikrar agisindan makul diizeyde seyretmektedir. Oniimizdeki

donemde sektorun yillik kredi artis hizi ortalamasinin yuzde 15’'i asmamasi fiyat
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istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Kredi artis oraninin makul
duzeylerde kaldigi bir ana senaryoda cari dengenin de surduarulebilir bir seyir

izlemesi beklenmektedir.

II. 2013 YILINDA PARA POLITIKASI STRATEJISI

Para Politikasi Amaglari ve Araglari

19. TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve korumaktir. Bu cergevede
2013-2014 yillar i¢in oldugu gibi 2015 yili enflasyon hedefi de Orta Vadeli
Program (OVP) hazirlik surecinde Hikumet ile varilan mutabakata paralel olarak

yuzde 5 olarak belirlenmistir.

20.Merkez Bankasr’'nin hesap verme yukumlaliginin bir unsuru olan belirsizlik
araligl, onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde 2 vyuzdelik puan olarak
korunmustur. Enflasyonun yil icinde Uger aylik dénemlerin sonu itibariyla yilsonu
hedefinden 2 yluzdelik puandan fazla farklilasmasi durumunda, sapmaya yol acan
nedenler ile hedefe ulasiimasi icin alinan ve alinmasi gereken 6nlemler Enflasyon
Raporu aracihigiyla kamuoyuna agiklanacaktir. Gergeklesen enflasyonun
yllsonunda belirsizlik araliginin diginda kalmasi durumunda ise Hukumet'e acik

mektup yazilacaktir.

21.TCMB enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayr amaglarken finansal
istikrari da makro bir perspektiften gozetmeye devam edecektir. Bu dogrultuda
TCMB, sermaye akimlarinin yurt ici ekonomi Uzerinde olusturdugu oynakhgin
sinirlanmasina yoénelik politikalarina devam edecektir. Dolayisiyla, kredilerin agiri
hizli degismesine ve doviz kurunun iktisadi temellerden kopuk hareketler
g6stermesine kayitsiz kalinmayacaktir. Ozetle, para politikasi uygulanirken, fiyat
istikrari ile c¢elismemesi kaydiyla, asiri borglanma ve makroekonomik

dengesizliklere dair riskler dikkate alinacaktir.

22.0nimizdeki dénemde de fiyat istikrari ve finansal istikrar amaglar
dogrultusunda, geleneksel araglarin yani sira yeni politika ¢ercevesi dahilinde
gelistirilen araclar da kullaniimaya devam edecektir. Bu dogrultuda politika faizi,
faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsilik oranlari ve ROM gibi araclar
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kullanilabilecektir. Ayrica krediler ve déviz kuru kanallarinin daha etkin ¢alismasi
igin, iletisim kanali da gerektiginde destekleyici bir ara¢ olarak devreye

sokulacaktir.

lletisim Araglari ve Karar Alma Sireci

23.

24.

Para politikasinin temel iletisim dokUmanlari Para Politikasi Kurulu (Kurul)
duyurular ve Enflasyon Raporudur. Oniimiizdeki dénemde Enflasyon Raporu
yilda dort defa yayimlanmaya devam edecektir. Kurul, énceden agiklanan bir
takvim gergevesinde aylik olarak toplanmayi surdurecek ve para politikasi karari
ile kisa gerekgesi toplantinin hemen ardindan saat 14.00’da, Kurul'un ayrintil
degerlendirmelerini iceren toplanti 0zeti ise toplantiyi takip eden 5 ig gunu iginde
TCMB Internet sayfasinda yayimlanacaktir.® Kamuoyu ile iletisimin daha etkin
sekilde yapilabilmesi amaciyla, Enflasyon Raporu yilda iki defa Ankara’da, iki defa

da istanbul’da yapilacak basin toplantilariyla tanitilacaktir.

Oniimiizdeki dénemde Finansal istikrar Raporu TCMB’nin énemli bir iletisim araci
olmaya devam edecektir. Bunun yani sira, para ve kur politikasi g¢ergevesine
iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular, Baskan tarafindan TCMB’nin faaliyetleri
ve para politikasi uygulamalari hakkinda Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Butge
Komisyonu’na yilda iki defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon verilerinin
aciklanmasini takip eden is gunu icinde yayimlanan “Aylik Fiyat Gelismeleri’
raporu, banka ekonomistleriyle yapilan toplantilar, TCMB yetkililerinin yurt ici ve
yurt digi toplantilarda yaptigr sunum ve konusmalar ile diger basin duyurulari da
kamuoyunun bilgilendiriimesinde 6nemli rol oynayacaktir. TCMB tarafindan
yayimlanan c¢alisma tebligleri, kitapgiklar, ekonomi notlari ve duzenlenen

konferanslar da iletisim politikasinin dnemli unsurlari olmaya devam edecektir.

FINANSAL iSTIKRARA YONELIK DUZENLEMELER VE
OPERASYONEL GERGEVE

25.

ik bdliimde de deginildigi gibi, TCMB fiyat istikrarindan 6din vermeden finansal
istikrari da gbzeten bir para politikasi stratejisi uygulayabilmek amaciyla birgok

farkh araci bir arada kullanmaktadir. Bu dogrultuda 2011 ve 2012 yillarinda temel

2013 yili toplanti takvimi ve rapor yayimlanma tarihleri Ek 2’de sunulmaktadir.
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para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yani sira zorunlu
karsiliklar, rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), faiz koridoru ve likidite yonetimi
gibi araclar aktif olarak kullaniimigtir. Bu bolumde 2012 yilinda finansal istikrar
desteklemek amaciyla gerek doviz ve Turk lirasi likidite yonetimine gerekse
finansal araciiga yonelik dizenlemelere deginiimekte ve 2013 vyilinda

uygulanmasi planlanan politikalarin operasyonel ¢ergevesi sunulmaktadir.

26.Doviz kuru ve Turk lirasi likiditesine dair gelismelere gegmeden dnce TCMB'nin
gelistirdigi araglar iginde en yenisi olan ve piyasadaki likidite kogullarini dogrudan

etkileyen ROM uygulamasindan bahsedilmesi faydali olacaktir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasina Dair Uygulamalar

27.Bankacilik sisteminin doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrolli ve
etkili bir gekilde kullaniimasi, sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi
ile yastik alti altinin ekonomiye kazandirilmasi amaclariyla; bir para politikasi

aracl olarak ROM kullaniimaya baslanmistir.

28.ROM bankalarin Turk lirasi zorunlu kargiliklarinin belirli bir yizdesini doviz ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan tanimaktadir. Birim Turk lirasi zorunlu
karsilik bagina tesis edilebilecek doviz veya altini belirleyen katsayilar ise Rezerv
Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla gerek ROM
gercevesinde saglanan imkanin gerekse ROK’un degistiriimesi bankalarin Turk
lirasi zorunlu karsihk yukamlUlGklerini hangi oranda ddviz olarak tuttuklarini

etkilediginden Turk lirasi ve doviz likiditesi yonetimini dogrudan ilgilendirmektedir.

29.ROM yeni bir uygulama oldugundan asamali bir inga stratejisi benimsenmistir.
Tark lirasi zorunlu kargiliklarin doviz olarak tesis edilebilmesine Eyllul 2011’de,
altin olarak tesis edilebilmesine Ekim 2011'de imkan verilmistir. Baslangi¢
asamasinda yuzde 10 olarak belirlenen s6z konusu imkanlar, piyasa kosullar
cercevesinde kademeli olarak yukseltilmig, son olarak Agustos 2012’de ddviz igin
yuzde 60, altin i¢in ylzde 30 duzeyinde belirlenmistir. Turk lirasi yakumlalUkler
icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin ddviz olarak tesisine iligkin ROK
muhtelif dizenlemeler ile ilk yizde 40’lik ve izleyen ytizde 5’lik dilimler igin 1,4 ve
2,4 oraninda, altin olarak tutulabilmesine iliskin ROK ise ilk ylizde 20’lik ve izleyen
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yuzde 5’lik dilimler i¢in 1,3 ve 2,3 oraninda artan bir sekilde belirlenmistir (Grafik 8
ve 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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30.ROM ile bankalara Turk lirasi zorunlu karsiliklari daha disuk maliyetle tesis etme
imkani saglanmakla birlikte, bankalarin bu imkani ne ol¢gude kullanmay: tercih
edecekleri yabanci para ve Turk lirasi kaynaklarin maliyetine gore
degdisebilmektedir. Mevcut durumda bankalarin s6z konusu imkanlari ylksek

seviyelerde ve istikrarli bir sekilde kullandigi goériimektedir.

31.ROM uygulamasinin bir sonucu olarak, Turk lirasi zorunlu karsilik yukimlalagu
icin TCMB serbest hesaplarda tutulan Tark lirasi tutari gerilerken, yabanci para
cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar artmistir. Bu sekilde
TCMB’den repo yoluyla borglanmalar ve piyasadaki Turk lirasi likidite acgigi
azalmistir. S6z konusu azalig, bankalarin Turk lirasi faiz maliyetlerini azaltarak net
faiz gelirlerini olumlu etkilemistir. Bu imkanin kullanimi ile bankalarin yabanci para
nakit ve benzeri varliklarinin bilanco igindeki payinin ve bu varliklarin yabanci

para yukumlUlUkleri kargilama oraninin arttigi gézlenmektedir (Grafik 10).

32.Zorunlu kargiliklar i¢in doviz ve altin cinsinden tesis edilen tutarlarin bir kismi likit
varliklarla finanse edilirken, dnemli bir kismi da yabanci para cinsinden borglarla
finanse edilmigtir. ROM uygulamasiyla doviz tesisi artarken bankalarin Turk lirasi
likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla yaptiklari Turk lirasi borglanma swap
islemlerinin miktari azalmis (Grafik 11) ve ortalama vadesi uzamistir. Bu gelisme

ayni zamanda kredi geniglemesini sinirlayan bir unsur olmusgtur.
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Grafik 10.
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33.ROM ile Ulkemiz doviz rezervleri bankalar kanali ile finansal istikrari destekleyici

bicimde artirlmaktadir. Brut rezervlerde bankacilik

sektoriinin payinin artmasi

rezervlerin kisa vadeli sermaye akimlarina kargi daha etkin kullanimina yol agcarak

finansal sistemin dayaniklihgini ve verimliligini artiran bir faktér olmaktadir.

Sermaye hareketlerindeki oynaklik bankalarin bor¢ 6deme kapasitesini ve

bilangolarini olumsuz etkileyeceginden, rezervlerde bankalarin payinin artmasi ve

bu payin soklarin niteligine gére optimal olarak kullanilabilmesi sistemin ekonomik

etkinligini artirmaktadir.

DOVIZ KURU POLITIKASI

2012 Yilinda Déviz Piyasasina Yonelik Islemler ve Rezerv Gelismeleri

34.Para Politikasi Kurulu’nca belirlenen stratejiler ¢ercevesinde 5 Agustos 2011

tarihinden itibaren doviz satim ihalelerine baslanmig, 18 Ekim ve 30 Aralik 2011

tarihlerinde doviz piyasasina iki defa satim yoninde muadahale edilmistir. 5

Agustos 2011 tarihinde doviz piyasasina likidite saglamak amaciyla baglanan

doviz satim ihalelerine 2012 yilinin ilk ayinda da devam edilmistir.

Bu cercevede;
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i) 5 Agustos 2011 tarihinde baslanan duzenli déviz satim ihalelerine 25
Ocak 2012 tarihinde son verilmistir. Dazenli doviz satim ihaleleri ile 2012

yilinda toplam 1,2 milyar ABD dolari satiimistir.

i) 6 Ocak 2012 tarihinde gerek goérulen glnlerde gun icinde ddviz satim
ihaleleri acilabilecegi kararlastirimis olup, gun i¢i ihalelerde satimi
yapilacak tutar her bir ihalede 50 milyon ABD dolari olarak belirlenmis ve
gelen tekliflerin ihale miktarina kadar olan kisminin tamami

karsilanmistir.

i) 24 Ocak 2012 tarihinde bir sonraki Para Politikasi Kurulu toplantisina
kadar olan donemde gun ici ihalelerde gunlik olarak satilabilecek en

yuksek tutar toplam 500 milyon ABD dolari olarak sinirlandiriimigtir.

iv) Gun igi ihaleler ile 6 Ocak 2012 tarihinde g, 9 Ocak 2012 tarihinde ise iki
ihale olmak Uzere toplam 250 milyon ABD dolari satildiktan sonra 2012

yillsonuna kadar yeni bir gin i¢i ihale agiimamistir.

35.Sonug¢ olarak TCMB 2012 yilinda doviz satim ihaleleri ve dogrudan satim
mudahaleleri ile piyasaya yaklasik olarak toplam 2,5 milyar ABD dolar likidite
saglamistir (Tablo 2).

Tablo 2: TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Déviz Tutarlari
(2002-2012*, milyon ABD dolari)

ihaleler Midahaleler** Toplam
Net Déviz
SATIM Alimlari
2002 795 0 16 12 799
2003 5,652 0 4,229 0 9,881
2004 4,104 0 1,283 9 5,378
2005 7,442 0 14,565 0 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007 9,906 0 0 0 9,906
2008 7,584 100 0 0 7,484
2009 4314 900 0 0 3,414
2010 14,865 0 0 0 14,865
2011 6,450 11,210 0 2,390 -7,150
2012 1,450 1,006 -2,456
Toplam 65,409 14,660 25,534 5,522 70,761

* 21 Aralik 2012 itibariyla.
** MOdahalelerde alimi/satimi yapilan tutarlar mUdahalelerin yapildigi farihten 15 is ginU sonra yayimlanmaktadir.
Kaynak: TCMB
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36.2012 yilinin genelinde piyasa ile dogrudan yaptigi islemlerde TCMB net ddviz
saticisi konumunda olmasina ragmen, ihracat reeskont kredileri kullanimindaki

artis ve ROM’'un destegiyle, TCMB ddviz rezervleri belirgin bir artis sergilemistir.

37.ihracat reeskont kredileri déviz ilizerinden diizenlenmis senetlerin reeskonta
kabull suretiyle 120 gun vadeli ve Turk lirasi olarak kullandiriimakta, Bankamiza

geri 6demeleri ise doviz cinsinden yapiimaktadir.

38.lhracat reeskont kredilerinin cari agigin azaltlmasina ve Bankamiz doviz

rezervlerinin guclendiriimesine katkisi goz 6nunde bulundurularak kredi limitleri;

1) 2 Ocak 2012 tarihinde 1,5 milyar ABD dolari artirilarak 4,5 milyar ABD

dolarina,

i) 9 Mayis 2012 tarihinde ikinci defa 1 milyar ABD dolari daha artirillarak 5,5
milyar ABD dolarina

i) 4 Aralik 2012 tarihinde 500 milyon ABD dolari daha artirilarak 6,0 milyar
ABD dolarina

yukseltilmistir. Ayrica 2012 yihinda kredi kullanimina dair bazi kolayliklar
getirilmistir. Boylece, 2011 yilinda 3,1 milyar ABD dolari olan ihracat reeskont
kredisi kullanimi, 2012 yilinda 21 Aralik tarihi itibariyla 10,2 milyar ABD dolarina
ulasmis olup 3,7 milyar ABD dolari bor¢ bakiyesi bulunmaktadir. Sonug olarak,
2012 yilinda ihracat reeskont kredisi kullanimi Bankamiz net doviz rezervlerine

8,3 milyar ABD dolari katki saglamistir.

39.ROM uygulamasi ise TCMB’nin net doviz rezervlerini etkiiememekte ancak brit
rezervlerini artirmaktadir. 2011 yili sonu itibariyla Tark lirasi zorunlu karsiliklar igin
doviz olarak tutulan miktar 10,3 milyar ABD dolarindan 21 Aralik 2012 tarihi
itibaryla 27,2 milyar ABD dolarina, altin olarak tutulan miktar ise 2,3 milyar ABD
dolarindan 12,5 milyar ABD dolarina ylkselmistir. Boylelikle, TCMB brit rezervleri
21 Aralik 2012 itibariyla yaklasik 120,8 milyar ABD dolarina ulagmigtir (Grafik 12).
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Grafik 12. TCMB Uluslararasi Rezervleri ve ZK-ROM
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB.

40. 2001 yilindan itibaren uygulanan dalgali déviz kuru rejimi gergevesinde TCMB
doviz rezervlerindeki birikimli toplam artis 100 milyar ABD dolarini ge¢migtir
(Grafik 13).

Grafik 13.
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41.0Ote yandan, 2012 yilinda, TCMB tarafli islemlerde bor¢c verme faiz orani ABD
dolari igin yuzde 4,5, euro i¢in ylzde 5,5 olarak uygulanmaya devam edilirken, 10
Kasim 2011 tarihinde tekrar baslayan doviz depolarindaki aracilik imkani 2012

yihinda da devam etmigtir.
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2013 Yilinda Daoviz Kuru Politikasi

42. TCMB, 2013 yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir.
Dalgal kur rejiminde doviz 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 bekleyiglerdir.
Uygulanmakta olan kur rejiminde TCMB’nin nominal ya da reel herhangi bir kur
hedefi bulunmamaktadir. Bununla birlikte TCMB, finansal istikrara yonelik riskleri
sinirlamak amaciyla Turk lirasinin asiri degerlenmesi veya deger kaybina karsi
kayitsiz kalmamaktadir. Bu dogrultuda reel efektif doviz kuru endekslerindeki
gelismeler de yakindan takip edilmekte ve finansal istikrari desteklemek amaciyla

gerektiginde politika tedbirleri alinmaktadir.

43.2012 wyillinda insa sureci buylk olgide tamamlanan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi (ROM), bankacilik sektértinin doviz likiditesi yonetimini daha esnek
bir sekilde gerceklestirmesine yardimci olarak i¢ ve dig soklara kargi sistemin
dayanikhhg@ini artirmaktadir. Dolayisiyla bu mekanizmanin gerek duzenli doviz
ihalelerine  gerekse dogrudan muidahaleye duyulan ihtiyaci azalttig
vurgulanmahdir. 2013 yilinda da kiresel buyume goérUnumu ve kisa vadeli
sermaye akimlarinda yasanabilecek hareketlere bagh olarak, ROM para

politikasini destekleyici bir ara¢ olarak kullanilmaya devam edecektir.

44.6 Ocak 2012 tarihinde baslanan ve en son 9 Ocak 2012 tarihinde kullanildiktan
sonra ihtiya¢g gorulmediginden daha sonra kullanilmayan gun i¢i doviz satim

ihalelerine, 2 Ocak 2013 tarihinden itibaren son verilecektir.
45.2013 yilinda istisnai haller diginda doviz alim ihalesi yapilmayacaktir.

46.TCMB 2013 yilinda ihracat reeskont kredilerini kullandirmaya devam edecektir.
ihracat reeskont kredilerinin déviz rezervlerini destekleyici islevi de géz éniinde
bulundurularak ihracat reeskont kredisi limitinin yuUkseltimesi ve saglanan
kullanim kolayliklari sonucunda ulagilan aylik kullanim dizeyinin sirmesi halinde
reeskont kredilerinin 2013 yili déviz rezervlerine yaklasik 12 milyar ABD dolari

katki yapmasi beklenmektedir.

47.Son doénemde uluslararasi likidite kosullarinda gézlenen olumlu gelismeler ve
doviz piyasalarindaki likidite akigkanligi dikkate alinarak, 25 Aralik 2012 tarihi

itibariyla bankalarin DAviz Depo Piyasasi’'nda kendilerine taninan borglanma
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limitleri cercevesinde ABD dolari ve euro cinsinden TCMB’den alabilecekleri déviz
depolarinin vadesi bir aydan bir haftaya dusurulmus, s6z konusu piyasada ABD
dolari igin yuzde 4,5 ve euro igin yuzde 5,5 olarak belirlenmig olan borg verme faiz
oranlari ise her iki para birimi i¢in yizde 10’a yukseltilmigtir. Ayrica, 2 Ocak 2013
tarihinden itibaren TCMB’nin Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetlerine son

verilecektir.

48.TCMB gec¢miste oldugu gibi 2013 yilinda da doviz piyasasinin saglikli ¢calismasi
ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini

yakindan takip ederek gerekli onlemleri almaya devam edecektir.

49.Piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekulatif davraniglar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi durumunda piyasaya alim ya da

satim yonunde dogrudan mudahale edilebilecektir.

50.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalar’'nda TCMB ile s6z konusu piyasalarda islem
yapmaya yetkili bankalar arasinda gercgeklestirilen doviz karsihgr efektif

islemlerine 2013 yilinda da devam edilecektir.

51.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayrilmaz 6n kosullarindan biri oldugunun bilinci
ile TCMB, Ulkemiz ddviz piyasasinin etkin bir sekilde galisabilmesi igin her zaman
gerekli onlemleri almigtir ve almaya da devam edecektir. Ancak, uygulanmakta
olan kur rejiminde TCMB’nin doviz kuruna dair herhangi bir taahhidu olmadigi
hatirlatilmalidir. Dolayisiyla iktisadi birimlerin kur riskini yonetecek mekanizmalari

olusturmalari ve kullanmalari gerektigi unutulmamalhdir.

TURK LIRASI LIKIDITE YONETIMI

Faiz ve Likidite Politikasi Kararlari

52.2011 yilh AQustos ayindan itibaren bozulan kuresel risk istahina paralel olarak
Tark lirasinda gozlenen asiri deger kaybi, islenmemis gida fiyatlarindaki hizh
artislar ve vyiin son c¢eyreginde fiyati yonetilen/yonlendirilen Grunlerdeki
ayarlamalar nedeniyle enflasyonda belirgin bir yikselis gézlenmistir. TCMB bu
durumun fiyatlama davraniglarini bozmasini engellemek amaciyla Ekim ayinda
gecelik vade borg verme faiz oranini 350 baz puan artirarak faiz koridorunu yukari
dogru genisletmistir. Bu dogrultuda, gerekli gorulen gunlerde haftalik repo faiz

oranindan yapilan bir hafta vadeli APi fonlama miktar disiriilerek bankalarin fon
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ihtiyaclarini  genigletiimis bant icinde daha ylksek maliyetli kaynaklardan

kargilamalari saglanmistir (ek parasal sikilagtirma).

53.Uygulanan ek parasal sikilagtirmalarin kredi kosullarinda arzu edilmeyen bir
sikilagsmaya yol agmamasi igcin gerek Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari
dusurtlerek gerekse ROM kademeli olarak devreye sokularak bankacilik
sisteminin Turk lirasi likidite ihtiyaci kalici olarak azaltilmistir. Ayrica, bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla 27 Aralik 2011

tarihinden itibaren bir ay vadeli repo ihaleleri duzenlenmeye baslanmigtir.

54. TCMB, Ekim ayinda aldigi tedbirlerin ardindan, enflasyon Gzerindeki ikincil etkileri
onlemek amaciyla 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren, sekiz gunluk bir donem
boyunca ek parasal sikilagstirma uygulamistir. Bu dogrultuda, politika faizinden
yapilan fonlama gegcici bir sire sonlandiriimig, haftalik fonlama geleneksel yontem
ile yapilan giin ici repo ihaleleri ile saglanmistir. S6z konusu giinlerde IMKB’de ve
Bankalararasi Para Piyasas’'nda TCMB borg verme faiz oranindan ve TCMB
bUnyesinde piyasa yapici repo faiz oranindan yapilan islemler sonucunda para

piyasasi faiz oranlari TCMB faiz koridorunun Ust bandina yakin olugsmustur.

55.Petrol fiyatlari ve diger maliyet unsurlarinda gézlenen artiglarin enflasyon
beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 22-29 Mart 2012 tarihleri arasinda,
alti gunlik bir donem boyunca ek parasal sikilastirma uygulanmistir. 27 Mart
2012 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda enflasyonu etkileyen unsurlarin
yakindan takip edilerek gerekli goruldugu gunlerde para politikasinda ek
sikilagtirmanin tekrarlanabilece@i vurgulanmigtir. Bu dogrultuda 2012 yilinda 11-
17 Nisan, 4-11 Mayis, 21-25 Mayis, 31 Mayis - 4 Haziran donemlerinde de ek
parasal sikilastirma uygulanmistir. Uygulanan bu parasal sikilastirmalar doviz
kurundaki asin oynakligin gideriimesine katkida bulunarak fiyat istikrarini ve

finansal istikrari desteklemistir.”

56.Kuresel risk istahindaki artig, enflasyon gorunumundeki iyilesme ve ekonomideki
dengelenme surecinin belirginlesmesi nedeniyle, para politikasi 2012 yilinin
ortalarindan itibaren kademeli olarak daha destekleyici bir konuma gelmigtir. Bu
cercevede TCMB, Haziran ayindan itibaren piyasaya verdigi likiditeyi artirarak

ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak disurmustur.

! Akgelik Y., E. Ermigoglu, A. Oduncu ve T: Taskin (2012). “Ek Parasal Sikilastirma’nin Déviz Kurlari Uzerindeki Etkisi”, TCMB
Ekonomi Notu No: 12/30.
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57. Ayrica Kurul, Eylul ayindan itibaren kiiresel finans piyasalarinda risk algilamasinin
kismen iyilesmesini ve kredilerdeki artigin i1hmli seyrini gz 6nune alarak yuzde
11,5 olan gecelik bor¢ verme faiz oranini Eylul ayinda yuzde 10’a, Ekim ayinda
yuzde 9,5'e ve Kasim ayinda ise yuzde 9a dusurmustur. Ayrica Kurul, finansal
istikrara katki amaciyla Aralik ayinda politika faiz oraninda 25 baz puanlik 6l¢ulu
bir indirime giderek politika faiz oranini ylizde 5,50 seviyesinde belirlemigstir. Aralik
ay! itibariyla TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti politika faizi seviyesine

yakin seyretmektedir.

Likidite Yonetimi Genel ilkeleri

58.TCMB, likidite yonetimi genel gergevesini belirlerken;

i)  kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru
icerisinde uygun gorulen dizeyde olugmasinin saglanmasi,

i) uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin
etkin ve istikrarli caligmasinin saglanmasi,

i)  6deme sistemlerinin kesintisiz ¢alismasinin temini,

iv)  kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

v)  operasyonel yapinin piyasalardaki olagandisi gelismelere kargi yeterli

esneklige sahip olmasi

amaclarini hedeflemektedir. Bu amaclara ulasmak ve para politikasinin etkinligini
artirmak icin likidite yonetimi genel cercevesi belirlenirken, piyasadaki likidite

diuzeyi ve likiditenin sistem igindeki dagilimi da dikkate alinmaktadir.

59.Kullanilacak likidite yonetimi araglarinin gesitleri ve vadeleri piyasadaki likidite
duzeyi ve ekonomik konjonktur dikkate alinarak belirlenmektedir. Piyasadaki
likidite fazlasi ya da acgigi makul dizeylerde oldugu sulrece, likidite yonetiminin
gecelik, bir hafta ve bir ay vadeli agik piyasa islemleri ile yurutilmesi yeterli
olmaktadir. Ancak, likidite fazlasinin ya da agiginin asiri dizeylere ulagsmasi, para
politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatabilmektedir. Likidite fazlasi asiri
duzeylere ulastiginda, bankacilik sistemi kredi kosullarini gevseterek kredilerin
¢cok hizli artmasina neden olabilmekte, likidite agigr asiri dizeylere ulastiginda ise
bu defa s6z konusu acigin fonlanmasinin kisa vadede yogunlagsmasi nedeniyle
bankacilik sistemi asiri temkinli davranabilmekte, kredi kosullari sikilagsmakta,

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

yonetiminin etkinligini artirmaktadir.

Likiditeyi Etkileyen Faktorler ve 2012 Yilinda Likidite Gelismeleri

60. Piyasadaki likidite, asil olarak asagidaki faktorler tarafindan belirlenmektedir:
i)  Para tabani degisimleri,

(a) Emisyon hacmindeki degisimler,

(b) Bankalarin Turk Lirasi serbest mevduatlarindaki degisimler (bu
mevduatlarin hemen hemen tamaminin zorunlu Kkarsiliklardan
olusmasi nedeniyle Turk lirasi zorunlu Kkargiliklari ile ROM
imkanindaki ve kullanim oranindaki degisiklikler anilan kalem
Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir).

i)  TCMB’nin piyasa ile gergeklestirdigi Turk lirasi karsiligi islemler,

a) Turk lirasi karsiligi net doviz alis/satis islemleri,

b) Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar,

c) Ihracat reeskont kredileri (Tiirk lirasi olarak kullandirilip déviz olarak
tahsil edilmektedir),

d) Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ve Kira Sertifikasi alim/satim
islemleri.

i) Hazine’nin piyasa ile gergeklestirdigi TL karsihgi islemler,

a) TCMB'ye yapilan itfalar haric net Tirk lirasi cinsi DIBS ve Kira
Sertifikasi itfa-ihrag farki,

b) Faiz digi fazla/agik girig/cikislari,

c) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakli Turk lirasi

transferleri ile diger kamu iglemleri.

61.Diger yandan, Hazine'nin i¢ ve dig borglanma dahil her turli doviz cinsi net
tahsilati ya da 6demesi ile Hazine’'nin TCMB’ye olan itfalari ve TCMB’nin
Hazine’ye kar transferleri, Hazine’'nin Turk lirasi cinsi borglanma gereginin
tespitinde Onemli olmasi nedeniyle piyasadaki likiditeyi dolayli olarak
etkilemektedir (Grafik 14).
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Grafik 14
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2011 yili sonunda 39,0 milyar TL dizeyinde
ir hafta vadeli miktar repo ihaleleri ile 15,0 milyar

TL, bir hafta vadeli geleneksel repo ihaleleri ile 17 milyar TL, 1 ay vadeli

geleneksel repo ihaleleri ile 3 milyar, gecelik vadeli piyasa yapiciligi repo imkani

ve IMKB’de yapilan repo iglemleri ile 4,6 milyar TL fonlama yapmis, giin sonunda

Bankalararasi Para Piyasasi iglemleri ile toplam 0,5 milyar TL ¢ekmistir. 21 Aralik

2012 tarihi itibariyla ise piyasad

aki net likidite acigi 18,6 milyar TL iken, TCMB, bir

hafta vadeli miktar repo ihaleleri ile 8,6 milyar TL, bir ay vadeli geleneksel repo

ihaleleri ile 11 milyar TL fonlama yapmis, gun sonunda Bankalararasi Para

Piyasasi islemleri ile toplam 0,9

milyar TL ¢ekmigtir (Tablo 3).

Tablo 3: Likiditedeki Degisim ve TCMB Fonlamasi
Milyar TL

Piyasadaki Likidite Agigi
1 Haftalik Repo ihaleleri lle Fonlama
1 Aylik Repo ihaleleri lle Fonlama
Gecelik Vadede API, BPP ve IMKB'de Fonlama
Gecelik Vadede BPP ve IMKB'de Cekilen

30.12.2011 21.12.2012 Degisim
39,0 18,6 -20,4
32,0 8,6 23,4
3,0 11,0 8,0
46 0,0 -4.6
-0,5 -0,9 -0,4

63.Gegici verilere gore, 2012 yilinda piyasadaki likiditeyi etkileyen temel kalemler

Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: Likiditeyi Etkileyen Kalemler

(Milyar TL)
30.12.2011 21.12.2012 Etki
Para Tabani 83,9 74,8 9,1
Emisyon Hacmi 55,1 60,9 -5,8
Serbest Mevduat 28,8 13,8 14,9
Likiditeyi Etkileyen TCMB islemleri 16,1
Piyasaya TL Karsiligi Net Déviz Satimi -4,8
TCMB Faiz Tahsilatlari ve Diger Odemeler -1,8
TCMB DIBS Alimlari 4,4
inracat Reeskont Kredileri 18,3
Kamu Iiglemleri (TCMB'ye itfalar Harig) -4,8
Net TL Cinsi DIBS ltfas (itfa-ihrag) 11,2
Faiz Digi Fazla -14,5
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger iglemler -1,5

64.Buna gore, 2 Ocak — 21 Aralik 2012 déneminde, para tabani artisi 9,1 milyar TL,
TCMB’nin islemleri 16,1 milyar TL likiditeyi artirici yonde etkilerken, Hazine
islemleri 4,8 milyar TL likiditeyi azaltici etki yapmistir.

2013 Yilinda Likidite Politikasi ve Operasyonel Cerceve

65. 2013 yilinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en dnemli faktoérler; TCMB
ihracat reeskont kredi kullandirimi, para tabani degisimi (ROM imkanindaki
degisiklikler ve bankalarin s6z konusu imkandan kullanimlarindaki degismelerin
etkisi de dahil olmak (izere), Hazine’nin TL cinsi DIBS ve kira sertifikas! itfa-ihrag
farki ve TCMB’nin piyasa ile gergeklestirecegi TL karsihdr doviz alig/satis
islemlerinin miktari olacaktir. Kuresel piyasalarin goérinimunun ve risk istahinin
¢ok hizli degisebilmesi Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan ulkelere
yonelik sermaye akimlarinin blyuk ol¢gude dalgalanmasina neden olabilmektedir.
Bu duruma bagh olarak bankalarca ROM’un kullanimina ve/veya TCMB’nin
piyasa ile gerceklestirecegi TL karsihdi doviz ahlg/satis igslemlerinin miktarina
iliskin belirsizlikler 2013 yih likidite kosullarina iligkin net bir dngorude bulunmayi
zorlastirmaktadir. Bununla birlikte 2013 yili boyunca piyasadaki likidite agiginin

yonetilebilir dizeylerde kalmasi 6ngorilmektedir.

66.TCMB’nin her tirlu likidite durumu olasihgini dikkate alarak, IMKB Repo-Ters
Repo Pazari ve Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari’'ndaki faiz oranlarini
kontrol edebilmesi, likidite yonetimi arac¢ cesitliligini ve operasyonel esnekligini
koruyabilmesi igin teknik nedenlerle agik piyasa islemleri portfdylinde yeterli
miktarda DIBS veya Hazine Mistesarligi Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS)
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tarafindan ihra¢ edilen Turk lirasi cinsi kira sertifikasi bulundurmasi

gerekmektedir. 25 Aralik 2012 tarihi itibariyle 8,2 milyar TL olan agik piyasa

igslemleri portfoyu buyuklugu operasyonel risklerin en aza indirilmesi amaciyla

2013 yilinda 9 milyar TL'ye artirilacaktir. Agik piyasa islemleri portfdyinde yer

alan kiymetlerden 2013 yilinda toplam nominal 5,4 milyar TL’lik kisminin vadesi

gelecektir. Dolayisiyla 2013 yilinda acik piyasa iglemleri portfoyline 6,2 milyar TL

nominal tutarinda kiymet alinacaktir. Bununla birlikte, olasi likidite sikisikligi

kosullari halinde gergeklestirilebilecek ilave alim segenegi saklidir. Bu gercevede;

i) 2013 yihinda uygun gorulen aylarda, alimlarin ilgili ayin ilk is gunu saat

10.00’'da Reuters sisteminin “CBTL” sayfasinda ilan edilecek olan DIBS

veya HMVKS tarafindan ihrag edilen Turk lirasi cinsi kira sertifikalari ile
gerceklestiriimesi,

i) Ahm ihalelerinin Carsamba ve Cuma gunleri bir is gunl sonrasi valérle
gerceklestiriimesi,

iif)  Her bir ihale tutarinin nominal en fazla 100 milyon TL olmasi,
iv)  ihalelere iligkin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi

planlanmigtir.

67.TCMB'nin likidite yonetimi operasyonel g¢ergevesi 2013 yilinda asagidaki sekilde

olusturulmustur. Buna gore;

1)  TCMB, bunyesindeki 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 bor¢lanma ve borg verme
faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Gun iginde likidite sikigikhgi
yasanmasi halinde, bankalar limitleri ile sinirh olmak Uzere teminatlar
karsiiginda TCMB bor¢ verme faiz oranindan borglanabilecekler, likidite
fazlahigi olusmasi halinde ise limitsiz olarak TCMB borglanma faiz

oranindan TCMB’ye Turk lirasi borg verebileceklerdir.

i)  Geg Likidite Penceresi (GLP) mevcut uygulamadaki gibi devam edecektir;
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 guni oldugunda 12.00 — 12.45 saatleri arasinda
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TCMB’den teminat karsiligi olmak tzere limitsiz olarak borglanabilecek ya

da TCMB'ye borg verebileceklerdir.

Ii) Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani temel para politikasi faiz orani
niteligini koruyacak, TCMB, bir hafta vadeli repo ihalelerine piyasada
likidite ihtiyaci oldugu surece devam edecektir. Bununla birlikte 2012
yilinda aktif olarak kullanilan faiz koridoru uygulamasinin 2013 yilinda da
aktif olarak kullanilmasina devam edilecektir. Bu ¢ergevede bir hafta vadeli
repo ihalesi ile yapilan Turk lirasi fonlama miktari gerekli goérildiginde

asag! veya yukari yonlu ayarlanabilecektir.

Ilv)  Bir hafta vadeli repo ihaleleri, Kurul tarafindan tespit edilen faiz oranindan
miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirimeye devam edecektir. Bu
cercevede, 02 Ocak 2013 tarihinden gecerli olmak Gzere her bir kurulusun
ihaleye verebilecegi toplam teklif tutari, ilan edilen ihale tutarinin en fazla
yuzde 30'una c¢ikarilmigtir. TCMB, likidite yonetimi  hakkinda
ongorulebilirligi artirmak amaciyla her Para Politikasi Kurulu toplantisindan
bir sonraki toplantiya kadar gecerli olmak Uzere bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle saglayacagi gunlik fonlamaya iliskin alt ve Ust sinirlari
kamuoyuna duyurmaya devam edecektir. Diger yandan, bir hafta vadeli
repo ihaleleri ile saglanacak asgari fonlama tutarinin ilan edilmesi
uygulamasina, bilgi degeri kalmadigi igin, 2 Ocak 2013 tarihinden itibaren

son verilecektir.

v) TCMB, bir hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak, likidite ydnetiminin
etkinligini desteklemek amaciyla her hafta Cuma gunu bir ay (dort hafta)
vadeli repo ihalesi duzenlemeye devam edecektir. Bir ay vadeli repo
ihalelerinin geleneksel yontemle gerceklestirimesine devam edilecektir.
Bankalarin ihalelere gonderebilecekleri toplam teklif miktari ilan edilen ihale
miktar1 ile sinirli olacaktir. Ayrica, bir ay vadeli her bir ihale i¢in ilan
edilecek ihale miktarinin Ust sinirna iligkin kamuoyu duzenli olarak
bilgilendirilecektir. Kuresel kosullarin gerektirmesi halinde bir ay olan
fonlama vadesi U¢ aya kadar uzatilabilecek ya da bir ay vadeli repo

ihalelerine son verilebilecektir.

vi)  TCMB, piyasada fonlama ihtiyacinin oldugu glnlerde saat 10.00’da o gln
gerceklestiriliecek repo ihale miktarini Reuters sisteminin  “CBTF”
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vii)

viii)

sayfasinda ilan edecek, bu yolla fonlamaya gerek goértlmeyen glnlerde
ihale agmayabilecektir. Bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri tam is
gunlerinde saat 11.00'de, yarim is gunlerinde ise saat 10.30°da
gerceklestirilecek ve sonuglari en ge¢ 30 dakika iginde Reuters sisteminin
“‘CBTG” sayfasinda ilan edilecektir. Kuruluglar, kiymet bildirimlerini tam ig
gunlerinde saat 12.00'ye, yarim is gunlerinde ise 11.30’a kadar
tamamlayarak acik piyasa iglemleri yukumlultklerini tam is gunlerinde saat

16.45, yarim is gunlerinde 12.30’a kadar yerine getirecektir.

Gerekli gértlmesi halinde geleneksel ihale yontemi ile bir hafta vadeli “Gln
ici Repo Ihalesi” agilabilecektir. Gun igi repo ihalelerine verilebilecek

toplam teklif miktari ilan edilen ihale tutari ile sinirli olacaktir.

TCMB, IMKB Repo - Ters Repo Pazari ve Bankalararasi Repo - Ters Repo
Pazarinda faiz koridoru dahilindeki gecelik vadeli faiz oranlarini gunlik

olarak ilan etmeye devam edecektir.

Piyasa yapici bankalar, acik piyasa iglemleri c¢ercevesinde 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.

68.TCMB, ortaya cikacak ihtiyacglara gore, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek

IV.

dénemde de likidite yonetimi stratejisinde dedisikliklere gidebilecektir. Bu

kapsamda temel para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin

etkinligini desteklemek ve finansal istikrara iligkin riskleri sinirlamak amaciyla

TCMB borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari koridoru ile zorunlu karsilik

uygulamasi gibi diger araglari da kullanmaya devam edecektir.

BANKACILIK SEKTORUNE VE FINANSAL iSTIKRARA YONELIK
YAPISAL DUZENLEMELER

Finansal istikrar Komitesi ve BDDK

69.Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan Basel |l

uygulamasina gegilmis ve udlkemiz kosullari da dikkate alinmak suretiyle ihtiyatli
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bir durus sergilenerek Basel Il esaslarina uyum saglanmistir. Finansal istikrar
Komitesi’nde koordinasyon icinde alinan yapisal tedbirler finansal istikrar

destekler nitelikte olup, bluyuk 6nem arz etmektedir.

Basel Ill ve Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik Uygulamasi

70.Finansal sistemde borgluluk duzeylerinin agsiri yuksek olmasi kuresel finans
krizinin temel nedenlerinden biridir. Iktisadi yazin borglanmanin déngisel
oldugunu, finansal c¢evrimleri tetikledigini, finansal genigleme doénemlerinde
yukseldigini, daralma doneminde ise dustugunu ortaya koymaktadir. Turk
bankacilik sektorunde ise bankalar varliklarini buyatmeleri durumunda bunu
borglulugu artirmak suretiyle yerine getirmektedir.® Sermaye yeterliligi katsayisi,
risk agirliklarinin hesaplanma biciminden dolayi bazi donemlerde makro finansal
riskleri degerlendirmekte yetersiz kalabilmektedir. Kaldira¢ oraninin Basel I
sermaye Yyeterlilik oraniyla birlikte destekleyici bir ara¢ olarak kullaniimasi,
bankalar ve sistemin butinU nezdinde yuksek bor¢lanmadan kaynaklanan

risklerin birikkmesini sinirlayacaktir.

71.Bu kapsamda, Basel lll cergevesinde kaldira¢g orani ana sermayenin aktifler ve
belirli dikkate alinma oranlariyla bilango disi kalemler toplamina bdlinmesi
suretiyle bulunacaktir. Basel Komitesi tarafindan kaldirag uygulamasi igin, 2011-
2012 denetimsel izleme donemi, 2013-2017 bankalarin otoritelere raporlama
donemi olarak ongorulmustir. 2015 yilinda ise bankalarin kaldirag oranlarini
kamuoyuna agiklamasi beklenmekte, 2017 yilina kadar surecek olan paralel
uygulama déneminde yuzde 3 orani ile test edilmesi planlanmaktadir. Yapilacak
olan Sayisal Etki Caligmalarn (QIS — Quantitative Impact Study) ve paralel
uygulama sonucuna goére s6z konusu kaldirag oranina nihai hali verilerek 1 Ocak

2018 tarihinden itibaren uluslararasi alanda uygulamaya gecilecektir.

72.2012 yih para politikasi metninde son kuresel ekonomik krizden ¢ikarilan en
onemli derslerden biri olarak finansal sistemin yuksek kaldiragla ¢alismasinin orta
ve uzun vadede ekonomik tahribata yol agcacagi vurgulanmisti. Ayrica, yuksek
kaldiracla calismaktan kaynaklanabilecek risklerin ortaya ¢ikmadan onlenebilmesi

icin, mevcut duruma kiyasla kaldirag oranlarini asgiri dizeylere ¢ikaran bankalara

8 Binici ve Koksal (2012). “Is the Leverage of Turkish Banks Procyclical?”, Central Bank Review 12/2.
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ek zorunlu karsihk uygulanmasinin s6z konusu olabilecegi belirtiimisti. Bu
baglamda kaldirag oranina dayali, makro riskleri azaltici ve dongusellik karsiti bir
politika asamali olarak uygulamaya konulacaktir. S6z konusu politika 2013 yilinda
izleme amacli olarak yirirliige girecektir. ilave olarak zorunlu karsilik tesisine
esas olacak kaldirag orani araligi 2013 yili son c¢eyreg@i verilerinden itibaren
uygulanmaya baslanacak ve 2015 yili son g¢eyredine kadar kademeli olarak
genigletilecektir. TCMB politikasina konu olan kaldirag orani, ana sermayenin
toplam pasif ve belirli dikkate alinma oranlariyla bilango digi kalemler toplamina
bélinmesi suretiyle (Ana Sermaye / (Pasif Toplami + Bilango Digi Kalemler))

hesaplanacaktir.

73.Turkiye’de bankacilik sektdrinun kaldirag orani 2005 yilindan bu yana ylzde 8
dolayinda gerceklesmektedir. 2012 yili 2. ¢eyrek ortalama dederlerine gore ise
sektordeki bankalarin buylk c¢odunlugunun ylzde 7’den buylk bir kaldirag

oranina sahip olduklari gérulmektedir (Grafik 15).

Grafik 15.
Bankalarnn Kaldira¢ Oranlarnnin Dagiimi
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Kaynak: TCMS.
74.Kaldira¢g oranlarina goére uygulanacak zorunlu karsilik politikasina gore ilk
asamada, 2013 yili son ceyrek ortalama kaldira¢c orani yuzde 3-yuzde 3,5
arasinda kalan bankalara 2014 yilindan itibaren baglamak Uzere U¢ kademede 1-
2 puan araliginda ilave olarak zorunlu kargilik yakumlualugu getirilecektir. Sonraki
yillarda ilave olarak zorunlu karsilik orani uygulanacak olan kaldira¢ orani Ust

limiti kademeli olarak yuzde 5’e artirilacak ve bu seviyede devam ettirilecektir.

29 | 2013 Yili Para ve Kur Politikasi



Grafik 16.
Kaldiraca Dayali llave Zorunlu Karsilik Orani
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Kaynak: TCMS.
75.Kaldirag oranlari aylik finansal tablolardaki veriler zerinden hesaplanacak, ancak
ceyreklik donemde vyer alan aylarin ortalamasi esas alinacaktir. Bildirim
hesaplama donemini izleyen 3 ay i¢inde yapilacak, esik araliklarda kalan bankalar
hesaplama donemini izleyen 4. takvim ayinin ilk tesis doneminden itibaren 6

zorunlu karsilik déneminde ilave olarak zorunlu karsilik tesis edecektir.

Tablo 5: Kaldiraca Dayali Zorunluk Karsilik Sisteminin Uygulamasi

Bildirim Donemi
(Son Zorunlu Karsilik Bildirim Tarihine Kadar)

Eki.13 | Kas.13 | Ara.13 Oca.14 Sub.14 Mar.14 Nis.14 May.14 Haz.14
Hesaplama Dénemi Tesis Donemi
(Ortalama Kaldirag Orant) (Altr Zorunlu Karsilik Dénemi)

76.Yeni uygulamanin olasi etkilerini belirleyebilmek amaciyla senaryo analizleri
yapilmistir. Baz senaryoda ana sermayede yillik yiuzde 10, aktifler ve bilango disi
islemlerde yillik yuzde 15 buyume; “asirn risk alma” senaryosunda ise ana
sermayede yillik yizde 10, aktifler ve bilango disi islemlerde ise yillik ylizde 25
buyume olacagi varsayilmistir. Baz ve asiri risk alma senaryolari altinda 2015 yili
son c¢eyreginde kaldirag oraninin sektor ortalamasinin sirasiyla yuzde 6,5 ve
yuzde 4,8 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Asiri risk alma senaryosunda
cok sayida bankanin kaldirag oraninin hizla gerileyecek olmasi, bunun énlenmesi

icin onceden bir tedbir alinmasinin gerekliligini teyit etmektedir. Bu itibarla, Basel
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[l ile belirlenen takvim gercevesinde 2018 yilinda uygulamaya konulacak olan
kaldira¢ oranlarinin, bu donem o6ncesinde hizla gerilemesinin 6nine gegmek ve
banka borg¢lulugunu sinirlandirmak suretiyle finansal istikrara katkida bulunmak
amaciyla, kaldirag orani dusuk bankalara ilave zorunlu karsilik yukumlulugu
getirilmesi o6ngoérulmektedir. Bu gecis slrecinde, iki farkh kaldirag oraninin
olugsmasinin dnlenmesi ve uygulamada yeknesaklik saglanmasi agisindan BDDK

ile igbirligi iginde ¢alismalar surdurulecektir.
Bankacilik Sektoru YukamlulUklerinin Vade Yapisinin Uzatiimasi

77.Ulkemizde tasarruf mevduatinin kisa vadede yogunlagsmasi, bankalarca
kullandirilan kredilerin vadesinin ise genellikle uzun olmasi bankalarda aktif-pasif
vade uyumsuzluguna yol ag¢maktadir. Finansal istikrara yonelik politika
uygulamalari ¢ercevesinde, mevduatin vadesinin uzamasini tesvik etmek, Turk
lirasI ve yabanci para cinsinden uzun vadeli tahvil ihracini desteklemek amaciyla
zorunlu karsihk oraninin mevduatin vadesine gore farkhlastiriimasi ve uzun vadeli
yukUmlUkler lehine dusuk zorunlu karsilik uygulamasina 2012 yilinda da devam

edilmistir.

78.Mevduatin vadesinin uzatiimasina yonelik zaman igerisinde zorunlu karsilik
oranlarinin vadeye gore farkhlastinimasi uygulamasini daha etkili kilmak
amaciyla, vadesiz mevduat azami faiz orani 17 Aralik 2010 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uzere yillik yuzde 0,25 olarak belirlenmis olup, vadeli mevduat

hesaplarinin vadesinden once ¢ekilmesi halinde bu oran uygulanmaktadir.

79.Vadeden once ¢ekim konusundaki mevcut uygulamanin tasarruflarini uzun vadeli
olarak degerlendirmeyi disunen mudilerin vade bozulmaksizin ve getiri kaybi
yasamaksizin hesaplarindan kismi ¢ekim yapilmasinin  mumkun olmamasi
gerekgesiyle kisa vadeli hesaplari tercin etmelerinin ve kisa vadeli kaynak
yapisina sahip bankacillk sektorinde kaynaklarin daha uzun vadeye
cekilememesinin 6nemli nedenlerinden biri oldugu degerlendiriimektedir. Ayrica,
ara donem faiz/kar payi 6demeli vadeli mevduat ve katilma hesaplari ile birikimli
mevduat ve birikimli katilma hesaplarinda vadeden 6nce ¢ekim yapilmasi halinde,
hesap yil donumleri ile faiz ve kar payr 6deme donemlerinde dnceki donemlerde
yapilan 6demelerin ¢ekilen tutara iligkin kisimlarinin mudilerden geri alinmasi

gerekliligi, hem bankalar hem de mudiler agisindan uygulamada zorluklar
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yaratmaktadir. Mudilerin uzun vadede tasarruf yapmalarini olumsuz etkileyen
kaygilarin ve uygulama zorluklarinin giderilmesi amaclariyla 2013 yilinda
vadesinden once ¢ekilen mevduata iliskin bazi dizenlemelerin yapilmasi

dusunulmektedir.

80.Diger taraftan, Merkez Bankasi disindaki ilgili otoritelerin ellerindeki politika
aracglarini gerektiginde makro ihtiyati amaclarla kullanmalari finansal istikrari

destekleyecektir.

81.BDDK ve diger otoriteler tarafindan alinan makro ihtiyati tedbirler, finansal
istikrara katki saglamasi ve para politikasinin hareket alanini genigleterek
makroekonomik istikrari desteklemesi bakimindan énem tasimaktadir. Ozellikle
2011 yihinda BDDK’nin hizli kredi genislemesine yonelik aldigi 6nlemler, istikrar
destekleyici makro ihtiyati tedbirler agisindan 6nemli bir drnek teskil etmektedir.
Dolayisiyla, finansal istikrara yonelik politika uygulamalarinin basarih ve
zamaninda gergeklesmesi igin Finansal Istikrar Komitesi’nin ve ekonomi
yonetiminde etkili olan kuruluglarin koordineli ¢calismaya devam etmeleri buyuk

onem tasimaktadir.
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EK 1: 2012 YILI PARA POLITIKASI KARARLARI

Tablo 1. TCMB Faiz Oranlari

(Ylzde)
Borglanma  Borg verme 1 Hafta Bor¢ Verme Bor¢lanma Borg verme

(gecelik) (gecelik) Repo (PY)* (GLP)** (GLP)
Ocak 2012 5,00 12,50 5,75 12,00 0,00 15,50
Subat 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Mart 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Nisan 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Mayis 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Haziran 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Temmuz 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Adustos 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Eylil 2012 5,00 10,00 5,75 9,50 0,00 13,00
Ekim 2012 5,00 9,50 5,75 9,00 0,00 12,50
Kasim 2012 5,00 9,00 5,75 8,50 0,00 12,00
Aralik 2012 5,00 9,00 5,50 8,50 0,00 12,00

Aglk piyasa islemleri gergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz orani.

Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’'nda saat 16.00—17.00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez
Bankasi borglanma ve borg verme faiz oranlari.

Tablo 2. Agik Piyasa Islemlerine lligkin Kararlar

Miktar ihalesi Agilacak Normal Giinlerde
Fonlama Tutari

Bir Ay Vadeli Repo ihaleleri
(Her Bir Ihale Miktarina iligkin Ust Sinir)

24 Ocak 2012 3-7 milyar TL 5 milyar TL
21 Subat 2012 3-7 milyar TL 6 milyar TL
27 Mart 2012 1-6 milyar TL 5 milyar TL
18 Nisan 2012 1-6 milyar TL 5 milyar TL
29 Mayis 2012 1-5 milyar TL 6 milyar TL
21 Haziran 2012 1-5 milyar TL 7 milyar TL
19 Temmuz 2012 0,5-6,5 milyar TL 5 milyar TL
16 Adustos 2012 0,5-7,5 milyar TL 5 milyar TL
18 Eyliil 2012 0,5-7,5 milyar TL 3 milyar TL
18 Ekim 2012 0,5-6,5 milyar TL 4 milyar TL
20 Kasim 2012 0,5-6,5 milyar TL 4 milyar TL
18 Aralik 2012 0,2-6,5 milyar TL 4 milyar TL
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Tablo 3. Ek Parasal Sikilastirma Dénemleri

Siresi
4-9 Ocak 4 is guni
23-29 Mart 5is gund
12-17 Nisan 4 is glini
4-11 Mayis 6 is gunu
21-25 Mayis 5is gunu
31 Mayis-4 Haziran 3is gund

Tablo 4. TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Cinsinden Tutulabilmesine iligkin

Kararlar ve Rezerv Opsiyon Katsayilari*
Eyl.11 Eki.11 Kas.1ll Haz.12 Tem.12 Agu.12 Agu.12 Eki.12 Kas.12 Ara.12

Ust sinir* %10 %20 %40 %45 %50 %55 %60 %60 %60 %60
ROK

%0-10 (dahil) 1,0 - - - - - - - - -
%0-20 (dahil) - 1,0 - - - - - - - -
%0-40 (dahil) - - 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1,3 1,4 1,4
%40-45 (dahil) - - - 1,4 1,4 1,4 1,4 1,6 17 1,8
%45-50 (dahil) - - - - 1,7 1,7 1,7 1,9 2,0 2,1
%50-55 (dahil) - - - - - 1,9 1,9 2,1 2,2 2,3
%55-60 (dahil) - - - - - - 2,0 2,2 2,3 2,4

* Tarihler tesis dénemlerini géstermekledir. TL ylkimldlukler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilecek kismina
iligkin Ust sinir.

Tablo 5. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin Cinsinden Tutulabilmesine

lliskin Kararlar ve Rezerv Opsiyon Katsayilari*

Kas.11 Nis.12 Tem.12 Eyl.12 Ara.12 Oca.13
Ust sinir* %10 %20 %25 %30 %30 %30
ROK
%0-10 (dahil) 1,0 - - - - -
%0-20 (dahil) - 1,0 1,0 1,0 1,2 1,3
%20-25 (dahil) - - 15 15 1,7 1,8
%25-30 (dahil) - - - 2,0 2,2 23

* Tarihler tesis donemlerini géstermekledir. TL yukimlilikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin standart altin olarak
tutulabilecek kismina iligkin Ust sinir.
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2012 yiinda TL yukUmliltkler icin belirlenen zorunlu karsilik oranlarinda bir degisiklik
yapilmamis olup, yabanci para yukiumlulikler icin oranlar Aralik ayinda asagidaki gibi
degistirilmigtir:

Tablo 6. Zorunlu Karsilik Oranlari

(Yuizde)
Tirk Lirasi

Yukdamlaltkler Oranlar
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar (*) 11
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (1 ay dahil) (*) 11
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (3 ay dahil) (*) 11
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (6 ay dahil) (*) 8
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (*) 6
1 yil ve daha uzun vadeli mevduatlar/katiima hesaplari ile birikimli mevduatlar/katiima hesaplari (*) 5
1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli Tirk lirasi diger yukimltlukler (*) 11
3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli Ttirk lirasi diger yiktmlultikler (*) 8
3 yildan uzun vadeli Tiirk lirasi diger yikimldlikler (*) 5

Vadesine karsilik

Ozel fon havuzlari (*) gelen oranlar

Yabanci Para

YUukumltltkler Oranlar

Vadesiz ve ihbarli déviz tevdiat, yabanci para dzel cari ve vadesiz kiymetli maden depo hesaplari ile 1 aya kadar,
3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli doviz tevdiat, yabanci para katiima ve kiymetli maden depo 115
hesaplari (**)

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli doviz tevdiat, yabanci para katilma ve kiymetli maden depo hesaplari ve birikimli

doviz tevdiat ile yabanci para katilma hesaplari (**) 9,0
Ozel fon havuzlan Vadesinirlgiglrllk gelen
1 yila kadar vadeli (1 yil dahil) yabanci para diger yikimlaltikler (**) 11,5
3 yila kadar vadeli (3 yil dahil) yabanci para diger yukimlltkler (**) 9,5
3 yildan uzun vadeli yabanci para diger yikimluliikler (**) 6,0

(*)Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari, 28.10.2011 tarihinden itibaren gegerli olmak Uizere; vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar igin
yizde 16'tan 11'e, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (1 ay dahil) igin yuzde 16'tan 11'e, 3 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima
hesaplari (3 ay dahil) icin ylizde 12,5'ten yizde 11'e, 6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (6 ay dahil) igin yliizde 9'dan ylizde 8'e
indirilmigtir.

(**)Yabanci para zorunlu karsilik oranlari, 18.12.2012 tarihinde; Vadesiz ve ihbarli doviz tevdiat, yabanci para 6zel cari ve vadesiz kiymetli maden
depo hesaplari ile 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli doviz tevdiat, yabanci para katiima ve kiymetli maden depo
hesaplari; 1 yila kadar vadeli (1 yil dahil) yabanci para diger yukumlulikler ve 3 yila kadar vadeli (3 yil dahil) yabanci para diger yukimlilGkler icin
0,5 puan artiriimistir. S6z konusu degisiklikler 21 Aralik 2012 tarihli yikimlilik cetvelinden itibaren gecerli olacak ve yeni oranlar lzerinden
hesaplanan zorunlu karsiliklar 4 Ocak 2013 tarihi itibariyla tesis ediimeye baslanacaktir.
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Tablo 7. Déviz Piyasasina liskin Kararlar*

TL Kar§|llg| Déviz Satim Ihaleleri Dl\c/)lge:ﬁgangr'o]'l\(/?zs;\;Eza\nﬁﬁgﬁi* Alim Satim
(Milyon ABD Dolari) (Milyon ABD Dolar) Tutari Tutan

TARIH TEKLIF SATILAN

03.01.2012 1205 350 02.01.2012 - 525
04.01.2012 1148 100 03.01.2012 - 326
05.01.2012 864 100 04.01.2012 - 155
06.01.2012 115 50

06.01.2012 521 100

06.01.2012 86 50

06.01.2012 162 50

09.01.2012 150 50

09.01.2012 174 50

09.01.2012 646 50

10.01.2012 483 50

11.01.2012 308 50

12.01.2012 146 50

13.01.2012 326 50

17.01.2012 237 50

18.01.2012 240 50

19.01.2012 274 50

20.01.2012 221 50

23.01.2012 85 50

24.01.2012** 289 50

*2012 yilinda déviz alim ihalesi dizenlenmemistir.

** 24 Ocak 2012 tarihinde, diizenli déviz satim ihalelerine son verilmesine, ancak 6 Ocak 2012 tarihli Giin igi Déviz Satim Ihalelerine lliskin Basin
Duyurusu’nda belirtilen gergcevede gerek gorilen giinlerde gln igi déviz satim ihaleleri agilmasina; giin igi ihalelerde glnlik olarak satilabilecek en
yuksek tutarin toplam 500 milyon ABD Dolari olarak belirlenmesine karar verilmistir.
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EK 2: 2013 YILI PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTILARI VE RAPOR TAKVIiMi

2013 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari

PPK Ozetinin internet Yayini

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

22 Ocak 2013

29 Ocak 2013

29 Ocak 2013

19 Subat 2013

26 Subat 2013

26 Mart 2013

29 Mart 2013

16 Nisan 2013

24 Nisan 2013

30 Nisan 2013

16 Mayis 2013

23 Mayis 2013

30 Mayis 2013

18 Haziran 2013

25 Haziran 2013

23 Temmuz 2013

30 Temmuz 2013

30 Temmuz 2013

20 Agustos 2013 27 Agustos 2013
17 Eylil 2013 24 Eylil 2013
23 Ekim 2013 31 Ekim 2013 31 Ekim 2013
28 Kasim 2013

19 Kasim 2013

26 Kasim 2013

17 Aralik 2013

24 Aralik 2013

Not: 2014 Yili Para ve Kur Politikasi Metni 24 Aralik 2013 tarihinde yayimlanacaktir.
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