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KUTAHYA MILLETVEKILI ALIiM ISIK’IN
7/13565 ESAS NUMARALI YAZILI SORU ONERGESINE iLiSKIN
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI DEGERLENDIRMESI
1- 21122012 tarihi itibartyla Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) Déviz Rezervleri

100.7 milyar ABD dolari, altin rezervleri 199 milyar ABD dolar, altin dahil toplam déviz

rezervi ise 120,6 milyar ABD dolar diizeyindedir.

2 -TCMB’nin toplam doviz rezervinin déviz cinslerine gore dagilimi, uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlanan bagimsiz denetim raporlart igerisinde yillik olarak
yayinlanmakta olup, 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla s6z konusu veriler asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo: Doviz Cinslerine Gore Dagilim

ABD '
EURO JPY CHF GBP SDR Diger Toplam
Dolan
Toplam Varhklar
95.617.7 | 67.884.1 1.520.8 2779 3.215.6 | 3.357.7 | 399 171.913.7
(Milyon TL)
Pay(%) 55.62 | 3949 0.89 0.16 1.87 1.95 0.02 100,00

3-Doviz Rezervinin olusmasinda katki saglayan kaynaklar genel olarak bankalara borglar
(bankalarca TCMB nezdinde tutulan zorunlu karsiliklar ve mevduatlar), diger mevduatlar
(kamu sektori hesaplart, is¢i dovizi hesaplar gibi), IMF ye borglar, diger yikimlilikler, doviz

alimlarr ve ihracat reeskont kredileri gibi kalemlerden olusmaktadir.
Stz konusu kalemlerden yukumlilik niteligi tagiyanlara iliskin veriler asagidaki tabloda yer

almaktadir:

Tablo: Yabanci Para Yiikamlalikler (31 Aralik 2011)

Milvon TL.
Toplam Yiikiimliiliikler 92.509,6
Bankalara Borglar 62.513.2
Diger Mevduatlar 28.992.5
IME"ye Borglar 101
Diger Yiikiimliliikler 993.8

Kayvnak: 2071 vili Bagimsiz Denctim Raporu (Uluslararas: Muhascbe Standartlanina Gére)
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Diger taraftan, ihracat reeskont kredilerinin net doviz rezervlerine katkisi 2012 yilinda 8,3
milyar ABD dolari olmustur 2002 - 2012 yillari arasinda déviz alim midahaleleri ile 25.5
milyar ABD dolart satin alinmis, doviz satim miidahaleleri ile 5.5 milyar ABD dolari
satilmigtir. Yine ayni yillar arasinda doviz ahm ihaleleri ile 65,4 milyar ABD dolari alinmis,
doviz satim ihaleleri ile 14,7 milyar ABD dolari satilmis, s6z konusu islemlerin doviz rezervine

net katkist 70,7 milyar ABD dolar diizeyinde gergeklesmistir.
4-

TCMB Doviz Rezervleri (Milyar ABD Dols -1

m ALTIN RLZCRVLERI

® DOVIZ REZLRVLERI

TCMB'nin doviz rezervleri Ocak 2002 — Aralik 2012 doneminde 6nemli miktarda artis
gostermig, 4 Ocak 2002 tarihinde altin dahil olmak iizere toplam doviz rezervleri 19,9 milyar

ABD dolari iken, 21 Aralik 2012 itibariyla 120,6 milyar ABD dolar seviyesine ulagmistir.

5 -850z konusu dénemde, kamu kurumlar, yerlesik bankalar ve IMF’ye olan yiikiimliiliikler
disinda sadece is¢i dovizi hesaplari aracih@iyla doviz yikimlalagi yaratilarak rezerv
olusturulmug ve bunlara ilan edilen oranlarda faiz 6denmistir. Dolayisiyla, TCMB adina baska

ulkelere herhangi bir faiz 6demesinde bulunulmamustir.

6 -S6z konusu donemde TCMB gelir ve giderlerinin gelisimi faiz - faiz digt ayriminda ekte yer
alan “TCMB Gelir Tablosu”nda sunulmaktadir (EK 1). Tabloda ver alan verilere Bankamiz

yillik raporlarindan ulasilabilmektedir.

7 -Hazine Miistesarhgi'min yurt disindan yabanci para iizerinden gergeklestirdigi borclanmalar

dis bor¢ stokunu artirirken, s6z konusu bor¢lanmalar karsihginda saglanan dévizler Hazine

12



Mistesarhginin - TCMB  nezdindeki  hesabina  yatirildiginda  yine Hazine tarafindan
kullamhincaya kadar doviz rezervinin artmasina neden olmaktadir. Ayni sekilde Hazine
Mustesarliginin i¢ piyasada ihrag ettigi doviz odemeli devlet i¢ borglanma senetleri de iilkenin
i¢ borg stogunu artirdigi gibi, karsiliginda tahsil edilen dovizlerin girist TCMB nezdindeki
Hazine hesabina oldugundan doviz rezervini artirmaktadir. Ancak, Hazine Mistesarhigr Kasim
2006°dan bugline kadar EURO, Ocak 2010°dan bugiine kadar ise ABD dolan cinsinden déviz

odemeli devlet i¢ bor¢lanma senedi ihracinda bulunmamistir,

8 -Gerek Hazine Mistesarligi gerckse Tirk Ozel Sektorl tarafindan yapilan i¢ ve dis
borglanmalarin borg stoguna eklenmesi nedeni ile Merkez Bankasinda TL, doviz ve altin olarak
rezerv bulundurma vorunlulugu séz konusu degildir. Ancak tlke rezervlerinin yeterliligi

finansal piyasalarda risk primi agisindan yakindan takip edilen bir husustur.

9 -Hazine Miistesarliginin 2013 Yih Finansman Programina gore Miistesarlik 2013 yilinda 16,5
milyar TL dis borg servisi yapmay: éngoriirken; geleneksel eurobond, ven ve kira sertifikasi
ihraglari yoluyla uluslararas: sermaye piyasalarindan saglanacak finansmana ek olarak Dunya
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi ve diger dis finansman kuruluslarindan saglanacak proje ve
program kredisi yoluyla toplam13,7 milyar TL dis finansman saglamay: hedeflemektedir.
Merkez Bankasinin rezervlere iligkin program ise ekli 2013 yili para ve kur politikast metninde

Ozetlenmistir.
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2013 YILI PARA VE KUR POLTIKASI

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

25 Aralik 2012

Ankara




|. GENEL DEGERLENDIRME

Yeni Para Politikasi Stratejisi

1. Klresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin
oynakligindaki ylUkselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi
merkez bankalarini alternatif politika arayislarina yonlendirmistir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da bu cergevede 2006 yilindan itibaren
uyguladidi enflasyon hedefiemesi rejimini, fiyat istikranndan 6din vermeden
finansal istikrari da i¢ine alacak sekilde yeniden duzenleyerek 2010 yilinin

sonlarindan itibaren asamal olarak yeni bir para politikasi tasarimina gitmistir.

Tablo1: Para Politikasi Cergevesti

YENi YAKLASIM

Fiyat istikrari
AMACLAR )
Finansal Istikrar
Yapisal Araglar
ARACLAR Konjonktire! Araglar (Politika

B Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz
Koridoru)

2. Tablo 1 TCMB'nin eski ve yeni politika ¢ercevesindeki amaclarini ve araglarini
gbstermektedir. Mevcut cergeve 2006 yilindan itibaren uygulanan standart
enflasyon hedeflemesi rejimine kiyasla amagclar ve araglar baglaminda onemli
olcude gelistirilmistir. Yeni olusturulan rejimde fiyat istikrari ana amaci kerunmakta
olup, bu amagla uyumilu olarak para politikasi uygulanirken finansal istikrara iligkin
riskler de dikkate alinmaktadir. Finansal istikrarin goézetiimeye baslanmasi para
politikasinin hem vyapisal hem de konjonkturel olarak birden fazla araci
kullanmasini gerektirmektedir {Tablec 1). Mevcut politika cercevesinin daha iyi
anlasiimasi agisindan, TCMB'nin finansal istikrara makro perspektiften bakiginin

yakindan incelenmesi faydall olacaktir:
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Finansal Istikrar ve Para Politikas!

3. Finansal istikran goézeten bir merkez bankasi, tanim geregi para politikasini
uygularken finansal kesimin isleyisine yonelik makro riskleri dikkate almaktadir.
Kiresel kriz sonrasi merkez bankalari arasinda giderek yayginhk kazanan bu
yaklasim, fiyat istikrarimi amaglarken makroekonomik dengesizlikleri ve finansal

sistemde biriken riskleri gz ardi etmemektedir.

4. Finansal risklerin birgok sebebi olmasina ragmen, yakin tarihte ortaya gikan
kuresellesme ile birlikte, Turkiye gibi disa ac¢ik ekonomilerde makroekonomik ve
finansal istikrara dair risklerin daha ¢ok kuresel gelismelerden kaynakiandigi
gérilmektedir. Ozellikle son yillarda kirilgan kiresel iktisadi gérunime bagls
olarak suregelen genisleyici para politikalari, risk algiamalarindaki ani degisimler
ve asirt oynak sermaye akimlari makro finansal riskleri besleyen temel
unsuriardir. Boyle bir konjonktirde ekonominin risk istahindaki ve dolayisiyla
sermaye hareketlerindeki ani deg@isimlere karsi dayanikiiigin artiriimasi 6nem
tasimaktadir. Nitekim, gectigimiz iki yilda TCMB’nin makroekonomik ve finansal
istikrar vurgusunda, temelde sermaye akimlarindaki oynakh@in yurt igi piyasalar

uzerindeki olumsuz etkilerinin azaltiimasi 6ne ¢ikmistir,

5. Sermaye akimlanndaki hareketler ve kiresel likidite cevrimleri dlkemizde
yansimalarini esas olarak krediler ve déviz kurundaki dalgalanmalar geklinde
gOstermektedir. Tlrkiye gibi ylkselen ekonomilerde yerli para biriminin hizh
degerlenmesinden olumlu etkilenen firma bilangolar bankalari asiri hizli kredi
blylmesine ydnlendirebilmektedir. Dolayisiyla yeni politika ¢ercevesinde krediler
ve doviz kuru gibi degiskenlere ayr bir onem atfedilmektedir. Gerek hizli kredi
buyumesi gerekse ddviz kurunda goézlenen asin degerlenme ekonomide kaynak
dagiimini bozmakta ve i¢ talebin toplam gelirden daha hizlh bdylimesine yol
acarak makroekonomik istikrari olumsuz etkilemektedir. Hizh kredi blaydmesi ayni
zamanda iktisadi yazinda finansal krizleri dnclleyen énemli degiskenlerden biri
clarak 6n plana ¢ikmaktadir. Déviz kurundaki asir degerlenme ise diga agik bir
ekonomide basta bilange kanali olmak Uzere birgok kanaldan sistemik riski
artirarak makroekonomik ve finansal istikrari 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 oynakligin etkilerinin  yumusatiimasi igin
kredilerin makul oranlarda blyumesi ve doviz kurundaki geligmelerin iktisadi
temellerle uyumiu olmasi énem tasimaktadir. TCMB'nin seon iki yildir gelistirdigi

politika ¢cercevesinin bu perspektiften degerlendiriimesi gerekmektedir.

. Ozetle TCMB, 2010 yihnin sonlarindan itibaren finansal istikrari da gozeten farkli
bir politika tasarimina giderek ara¢ kimesini ¢esitlendirmistir. Bu dogrultuda
TCMB, fiyat istikrarindan 6édun vermeden finansal istikrari da desteklemek
amaciyla son iki yilda faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi gibi yeni

araclar gelistirmistir.’

Yeni Politika Araglari

Faiz Koridoru

7. TCMB, para politikasimi uygularken piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in

cesitli araglar kullanmaktadir. Bu arag¢larla piyasada ihtiyaci olan bankalara kisa
vadeli (gunluk, haftalik veya bir aylik vadede) likidite saglanabildigi gibi, fon fazlasi
olan bankalardan gecelik vadede bor¢ ahnabilmektedir. TCMB’nin gecelik borg
verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu operasyonel yapinin bir geredi olarak piyasa
faizleri faiz koridorunun i¢inde olusmaktadir. Ote yandan, mevcut yapida TCMB
fonlamay! esas clarak bir haftalik repo aracihdiyla yaptigindan bir hafta vadeli
repo fonlama faizi “politika faizi® olarak adlandirimaktadir. Politika faiz orani ve
faiz koridoru her ay Para Politikasi Kurulu teplantisinda gézden gecirilerek

kamuoyuna ilan edilmektedir.

. Geleneksel enflasycn hedeflemesi uygulayan birgok merkez bankas: faiz
koridorunu kullanmaktadir. Ancak, gelenekse! yapida faiz koridoru genelde kendi
basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin
sekilde sapmasini engellemek amaciyla kullaniimaktadir. 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 arag olarak kullaniimaktadir.

Soyle ki, TCMB gerekli gordugunde faiz koridorunun genigligini ayarlayabilmekte,

" Yeni politika gergevesinin tasanm ve uygulama detaylari igin bakiniz Basgi ve Kara (2011), “Finansal Istikrar ve Para
Politikas”, TCMB Calisma Tebligi No:11/08; Kara (2012), "Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi No:
12117
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bunu yaparken de koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde
olusturabiimektedir. Tasarlanan bu yapida faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizh ve esnek tepki verilebilmesini
saglamakta, hem de gerektiginde kredi buylimesi uzerinde etkili bir ara¢ clarak

kullanilabilmektedir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmas!

9. TCMB'nin son donemde gelistirdigi bir diger ara¢c olan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmas (ROM) temelde sermaye hareketlerindeki asir  oynakhgin
makroekonomik ve finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmay
hedeflemektedir.” Bu mekanizma, bankalarin Turk lirasi zorunlu karsiliklarinin bir
bolimuant doviz ve altin cinsinden tutmalarina izin vermek suretiyle gonulla olarak
ek doviz ve altin rezervleri bulundurmalarini saglamaktadir. Bankalarin ézellikle
bu sekilde Merkez Bankasinda tuttuklari déviz rezervierini dis finansman
kosullarindaki degisimlere gore ayarlayabilmesinin, sermaye akimlarnnin doviz
kuru ve krediler Gzerinde olusturdugu oynakligi azaltmasi beklenmektedir. Ayrica
ROM uygulamasi yastik alt altinin ekonomiye kazandinimasina da katkida

bulunmaktadir,

10.TCMB, ROM’u temelde “ctomatik dengeleyici” olarak (bankalarin rezerv opsiyonu
kullanim oranlanim dis soklar karsisinda i¢sel olarak ayarlayacad sekilde)
kullanmak UGzere tasarlamigtir. Bu g¢ergevenin her bankaya kendi kisitlari
dogdrultusunda en uygun tercihi yapabilme olanagi tanimasi, ROM’u doviz likiditesi
yonetiminde kulianilan diger araclara kiyasia ekonomik agidan daha etkin
kilmaktadir. Bununla birlikte, gerekli géruldugunde sistemin parametreleri i¢ ve dis
finansman kosullarindaki kalici degisimlere uyum saglamak igin konjonkttrel bir

arag¢ olarak da kullanilabilecektir.
Yeni Politika Bilesiminin Uygulamasi ve Sonuglari

11.  TCMB, 2010 yilinda kredilerin hizli buylme egilimine girmesi, Tuark
lirasinin asiri deger kazanmasi ve cari dengenin bozulma egilimine girmesi

Gzerine 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal risklerin azaltiimasi

* Alper, Kara ve Yérukeglu (2012) s6z konusu mekanizmanin genel gergevesini oftaya koymaktadir (Alper, K., H. Kara ve M.
Yérukoglu (2012). "Rezerv Opsiyen Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi Notu, No:12/28). Kiguksarag ve Ozel (2012) ise rezerv
opsiyonu katsayilar ile ilgili tamamlayici bir teknik analiz igermektedir (Kigiksarag D. ve O. Ozel (2012). "Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayiiarinin Hesaplanmasi”, TCMB Caligma Tebligi, No: 12/32}.
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konusuna odaklanmistir. Cari dengedeki bozulmay: kontrol altina almak ve
ekonomiyi daha saghkh bir buylme kompozisyonuna kavusturmak icin kredi
biyumesinin yavaslatiimasi ve TUrk lirasinin iktisadi temelierle daha uyumlu
hale getirimesi amaclanmistir Kredilerin yavaslatiimas: konusunda diger
otoritelerle es guddm halinde zorunlu karsilik oranlari, likidite politikasi, aktif
risk agirhiklar, genel provizyonlar ve kredi/deder orani gibi politika araglar
kullamimistir. Tdrk lirasindaki asiri degerlenmenin giderilmesi igin ise politika
faiz oranlan dasiriimis ve faiz koridoru asagi yonla genigletilerek kisa vadeli

piyasa faizlerinin oynak seyretmesine izin verilmistir (Grafik 1).

Grafik 1.
Parc Politikas Araglannin Sevyri
[YUzde)

Gecehk Borg Alma -Verme Faiz Kondoru
wtacsa. TCHB Qrtalama Fonlama Faizi

= e e {WKD Gecelik Repo Faizlen 110 guniuk HO;
Poltka Faizi

Fityliek: IRMER, 10 pAE.
12.Uygulanan politikalar sonucu dncelikle doviz kurundaki asiri degerlenme
baskisi giderilmis, ardindan da kredi blyimesi makul oranlara indirilmistir.
Kredi buyumesinin ekonomik etkilerini 1yl bir sekilde &zetleyen bir gdsterge
olan net kredi kullanim orani (kredi stokundaki degisim/GSYiH) 2011 yilinin
ortalarindan itibaren finansal istikrarla uyumlu dizeylere dogru gerilerken carf
dengede istikrarl bir iyilesme gozlenmistir (Grafik 2). Her ne kadar 2011 yilinin
ikinci yarisinda Euro Bélgesi borg sorununun derinlesmesi sonucu kuresel risk
istahinda gbézlenen ani bozulma Turk lirasindaki deger kaybinin arzu
edilmeyen boyutlara utagmasina neden olsa da, 2011 yilinin son ¢eyreginden
itibaren uygulanan parasal sikilastirma ile doviz kurundaki asir deger kaybi
giderilmistir (Grafik 3). Bu noktada, Turkiye gibi yakinsama surecindeki

ulkelerde gerek Balassa-Samuelson etkisinden gerekse kalite artisindan
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kaynaklanan nedenlerle, reel doviz kurunun (Grafik 3'teki ornek trend
cizgileriyle gosterildi§i gibi) zaman icinde bir miktar degerlenme egiliminde

olmasinin normal karsilanmasi gerektigi vurgulanmahdir.®

Grafik 2. Grafik 3.
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13.Kredi buyumesinin yavaslatiimasi ve Turk lirasindaki asin degerlenmenin
giderilmesi buyume kompaozisyonunun net ihracat lehine degismesini saglamistir.
2011 yilimin ikinci yarisindan itibaren yurt ici nihai talep yatay bir seyir izlerken net
ihracatin  katkisindaki belirgin artis ile GSYIH biylmeye devam etmistir
(Grafik 4 ve 5). Boylelikle, ekonomi dengelenme surecine girmis ve makro-

finansal riskler simrlanmistir.

" Arstan ve Ceritoglu (2011) Turkiye'de kalite artigimin élglilen enflasyen lizerindeki etkisini incelemektedir {(Arslan Y. ve E.
Ceritoglu (2011). "Quality Growth versus Inflation in Turkey”, TCMB Calisma Tebligi, No11/21
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14.2012 yilimin baslarindan itibaren kuresel risk istahi kademeli olarak iyilesme

egilimine girerken ekonomideki dengelenme sireci belirginlesmistir. TCMB, fiyat
istikrari amaci dogrultusunda fiyatlama davranislarina dair yukari yonlU riskleri
g6z onlne alarak yilin ilk yarnisinda siki likidite politikasini sGrdarmastar. Ikinci
yarida ise enflasyonun kontrol altina alinmasiyla para politikasi asamall olarak
daha destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu kapsamda, yil ortasindan itibaren
piyasaya verilen likidite artirilarak kisa vadel faizlerin koridorun alt sinirina yakin
seyretmesi saglanmistir. Eylil ayindan sonra ise gerek Avrupa Merkez
Bankasinin aldidi kararlarin kuresel riskleri sinirlamasi, gerekse Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin daha etkili bir sekilde devreye girmesi faiz koridorunun Ust
sinirinin kademeli olarak indiriimesine olanak tanimistir.* Aralik ayinda ise TCMB,
hizlanan sermaye akimlarinin finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi riskleri
dengelemek amaciyla politika faizini simirh oranda indirirken zorunlu karsiliklara

iliskin 8lgult sikilastiricr adimlar atmistir,

15. TCMB, makro finansal riskleri sinirlamaya odaklanirken fiyat istikrari amacindan

6dun vermemistir. 2011 yilinda Turk lirasinda gdzlenen deder kaybi ve emtia
fiyatlanindaki artiglar enflasyonun c¢ift haneli degerlere ytkselmesine neden olsa
da TCMB'nin uyguladigl siki parasal durus ve etkin iletisim politikasi sonucu

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

'j 2012 yilinda alinan para politikasi kararlarinin toplulastinlmis gosterimi Ek 1'de yer almaktadir.
* Bagkaya, Glilsen ve Kara (2012) bu dénemde enflasyon beklentilerinin istikrarli davraniginda para poiitikasi iletigiminin 6nemli

rol oynadi§ina isaret etmektedir (Baskaya S., E. Gulsen ve H. Kara. “lletigim Politikasi ve Enflasyon Beklentileri’, TCMB

Ekonomi Notu, No: 12/12).

8 | 2013 Parave - Fotbkas:



kademeli olarak ortadan kalkmaya basglamasiyia, enflasyon 2012 yili boyunca
istikrarl dasus edilimi sergileyerek yakin ddnemde hedefe yakin seviyelere

gelmistir.

Grafik 6. Grafik 7.
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16.0zetle, son ki yildir uygulanan para ve kredi politikalar ekonominin
dengelenmesine ¢nemli katkida bulunarak finansal ve makroekonomik riskleri
azaltmistir. 2011 yili yeni politika gergevesinin sekillendigi bir dénem olurken,
2012 yili uygulanan politikalarin meyvesinin alindigr bir dénem olmustur. Bu
donemde hem dengelenme sireci belirginlesmis hem de enflasyonda istikrarh bir
dusts gozlenmistir. Ustelik butun bunlar yasanirken iktisadi faaliyet buyimeye

devam etmistir.

17.2013 yilinda uygulanan politikalar ise elde edilen kazanimlarin korunarak daha da
ileri gétiriimesini  amagclayacaktir. ithalat fiyatlannin  ve déviz  kurunun
oynakhginin dusuk oldugu, klresel ekonomide ek bir bozulma olmadigl ve mali
disiplinin korundugu varsayimlar altinda 2013 yilinin sonunda enflasyonun
hedefe yakin gerceklesmesi beklenmektedir. Iktisadi faaliyet tarafinda ise gerek
2012 yilinin ortasindan itibaren alinan destekleyici para politikasi kararlarnnin
gerekse yurt disi finansman kosullarindaki iyilesmenin katkisiyla éntmuzdeki

donemde i¢ talebin istikrarli bir artis egilimi sergileyecegi tahmin edilmektedir.

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

doénemde sektérun yillik kredi artis hizi ertalamasinin ylzde 15'i asmamas fiyat
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istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Kredi artig oraninin  makul
duzeylerde kaldigl bir ana senaryoda cari dengenin de surdurllebilir bir seyir

izlemesi beklenmektedir.

II. 2013 YILINDA PARA POLITIKASI STRATEJISI

Para Politikasi Amaglari ve Araglari

19.TCMB'nin temel amaci fivat istikrarini saglamak ve korumaktir. Bu gercevede
2013-2014 wyillan i¢in oldugu gibi 2015 yih enflasyon hedefi de Orta Vadeli
Program (OVP) hazirlik sUrecinde Hukumet ile varilan mutabakata paralel olarak

ylzde 5 clarak belirlenmistir.

20.Merkez Bankasrnin hesap verme yUkiumlGligandn bir unsuru ofan belirsizlik
arali§i, 6nceki yillarda oldugu gibi her ki yonde 2 ylzdelik puan olarak
korunmustur. Enflasyonun yil icinde Gger aylik dénemlerin sonu itibariyla yilsonu
hedefinden 2 yuzdelik puandan fazia farklilagmasi durumunda, sapmaya yol agcan
nedenler ile hedefe ulasiimasi igin alinan ve alinmasi gereken énlemler Enflasyon
Raporu araciiiyla kamuoyuna agiklanacaktir. Gergeklesen enflasyonun
yilsonunda belirsiziik arah@inin disinda kalmasi durumunda ise Hukumet'e agik

mektup yazilacaktir.

21.TCMB enflasyonu hedefle uyumiu seviyelerde tutmayr amagclarken finansal
istikrari da makro bir perspektiften goézetmeye devam edecektir. Bu dogrultuda
TCMB, sermaye akimlarinin yurt ici ekonomi Gzerinde olusturdugu oynakhgin
sinirlanmasina yonelik politikalarina devam edecektir. Dolayisiyla, kredilerin asiri
hizli de@ismesine ve déviz kurunun iktisadi temellerden kopuk hareketler
géstermesine kayitsiz kalinmayacaktir. Ozetle, para politikasi uygulanirken, fiyat
istikrari ile g¢elismemesi kaydiyla, asirni  borglanma ve makroekonomik

dengesizliklere dair riskler dikkate alinacaktir.

22.0nimuazdeki dénemde de fiyat istikrari ve finansal istikrar amaglari
dogrultusunda, geleneksel araclarin yani sira yeni politika ¢ercevesi dahilinde
gelistirilen araglar da kullaniimaya devam edecektir. Bu dogrultuda politika faizi,

faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsilik oranlan ve ROM gibi araglar
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kullanilabilecektir. Ayrica krediler ve doviz kuru kanallannin daha etkin calismasi
icin, iletisim kanali da gerektiginde destekleyici bir ara¢g olarak devreye

sokulacaktir.

lletigim Araglari ve Karar Alma Sireci

23.Para politikasinin temel iletisim dokimanlari Para Politikast Kurulu (Kurul)
duyurular ve Enflasyon Raporudur. Onumizdeki dénemde Enflasyon Raporu
yilda dort defa yayimlanmaya devam edecektir. Kurul, énceden aciklanan bir
takvim cergevesinde aylik olarak toplanmayi surdurecek ve para politikas! karari
ile kisa gerekgesi toplantinin hemen ardindan saat 14.00'da, Kurul'un ayrintili
degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti ise toplantiyl takip eden 5 is guna 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.

24.0OnimUzdeki dénemde Finansal istikrar Raporu TCMB'nin énemli bir iletisim araci
olmaya devam edecektir. Bunun yani sira, para ve Kur politikasl gercevesine
iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular, Baskan tarafindan TCMB'nin faaliyetleri
ve para politikasi uygulamalari hakkinda Bakaniar Kurulu ile TBMM Plan ve Butce
Komisyonu'na yilda iki defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon verilerinin
aclklanmasini takip eden is gund icinde yayimlanan “Aylik Fiyat Geligmeleri”
raporu, banka ekonomistleriyle yapilan toplantilar, TCMB yetkililerinin yurt igi ve
yurt disi toplantilarda yaptigi sunum ve konusmalar ile diger basin duyurulan da
kamuoyunun bilgilendiriimesinde 6énemli rol oynayacaktir. TCMB tarafindan
yayimianan c¢aligsma teblidleri, kitap¢iklar, ekonomi notlari ve dizenlenen

konferanslar da iletisim politikasinin énemli unsurlari clmaya devam edecektir.

lll. FINANSAL iSTIKRARA YONELIK DUZENLEMELER VE
OPERASYONEL GERGEVE

25.1lk bolimde de deginildidi gibi, TCMB fiyat istikrarindan din vermeden finansal
istikrari da gbzeten bir para politikas! stratejisi uygulayabilmek amaciyla birgok

farkli araci bir arada kullanmaktadir. Bu dogrultuda 2011 ve 2012 yiliarinda 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
kargiliklar, rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), faiz koridoru ve likidite yonetimi
gibi araclar aktif olarak kullanmimistir. Bu bdlimde 2012 yilinda finansal istikrari
desteklemek amaciyla gerek doviz ve Turk lirasi likidite yonetimine gerekse
finansal araciiga yonelik duzenlemelere deginiimekte ve 2013 yilinda

uygulanmasi planlanan politikalarin operasyonel ¢ergevesi sunulmaktadir.

26.Doviz kuru ve Tark lirasi likiditesine dair gelismelere gegmeden ¢nce TCMB'nin
gelistirdigi araclar i¢cinde en yenisi olan ve piyasadaki likidite kosullarini dogrudan

etkileyen ROM uygulamasindan bahsedilmesi faydall olacaktir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasina Dair Uygulamalar

27.Bankacilik sisteminin doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrolll ve
etkili bir sekilde kullanimasi, sermaye hareketlerindeki agin oynakhgin
makroekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi
ile yastik alt altinin ekonomiye kazandinimast amaglanyla; bir para politikasi

araci olarak ROM kullaniimaya basglanmistir.

28.ROM bankalarin Turk lirasi zorunlu karsiliklarinin belirli bir yuzdesini doviz ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan tanimaktadir. Birim Tark lirasi zoruniu
karsilik basina tesis edilebilecek ddviz veya altini belirleyen katsayilar ise Rezerv
Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla gerek ROM
cercevesinde sagdlanan imkanin gerekse ROK'un degistirimesi bankalarin Tdrk
lirasi zorunlu karsihk yUukumiGlGklerini hangi oranda doviz olarak tuttuklarim

etkilediginden Tdirk lirasi ve doviz likiditesi yonetimini dogrudan ilgilendirmektedir.

29.ROM yeni bir uygulama oldugundan asamali bir insa stratejisi benimsenmistir.
Tiark lirasi zorunlu karsiliklarin doéviz olarak tesis edilebilmesine Eylul 2011°de,
altin oclarak tesis edilebiimesine Ekim 2011'de imkan verilmistir. Baslangi¢
asamasinda ylzde 10 olarak belirlenen s6z konusu imkéanlar, piyasa kosullarn
cercevesinde kademeli olarak ylkseltilmis, son olarak Agustos 2012'de ddviz igin
ylzde 60, aitin igin ylzde 30 dlzeyinde belirlenmistir. Tark lirasi yakdamlllkler
icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin doéviz olarak tesisine iligkin ROK
mubhtelif duzenlemeler ile ilk yazde 40k ve izleyen yuzde 5lik dilimler igin 1,4 ve

2.4 oraminda, altin olarak tutulabilmesine iliskin ROK ise ilk yuzde 20'lik ve izleyen
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yuzde 5'lik dilimler icin 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 karsiliklan daha dasuk maliyetle tesis etme

31.

imkani saglanmakla birlikte, bankalarin bu imkani ne olgcude kullanmayi tercih
edecekleri yabanci para ve Tiark lirasi kaynaklarin  maliyetine gbre
degisebilmektedir. Mevcut durumda bankalann s6z konusu imkéanlari ylksek

seviyelerde ve istikrarh bir sekilde kullandi§r gértlmektedir.

ROM uygulamasinin bir sonucu olarak, Turk lirasi zorunlu karsihk yGkomliulaga
icin TCMB serbest hesaplarda tutulan Turk lirasi tutari gerilerken, yabanci para
cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar artmistir. Bu sekilde
TCMB'den repo yoluyla borglanmalar ve piyasadaki Tuark lirasi likidite acgigi
azalmistir. S6z konusu azalis, bankalarin Tark lirasi faiz maliyetlerini azaltarak net
faiz gelirlerini olumlu etkilemistir. Bu imkanin kullanimi ile bankaiarin yabanci para
nakit ve benzeri varliklarinin bilango igindeki paymin ve bu varliklann yabanci

para yukumialdkleri karsilama oraninin arttigi gozlenmektedir (Grafik 10).

32.Zorunlu karsihklar igin ddviz ve altin cinsinden tesis edilen tutarlarin bir kismi likit

varhklarla finanse edilirken, énemli bir kismi da yabanci para cinsinden borglarla
finanse edilmistir. ROM uygulamasiyla déviz tesisi artarken bankalarin Turk liras
likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla yaptiklan TUrk lirasi borglanma swap
islemlerinin miktan azalmis (Grafik 11) ve ortalama vadesi uzamigtir. Bu gelisme

ayni zamanda kredi genislemesini sinirlayan bir unsur olmustur.
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Grafik 10. Grafik 11.
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33.ROM ile Ulkemiz doviz rezervleri bankalar kanall ile finansal istikrar destekleyici
bicimde artirimaktadir. Brit rezervlerde bankacilik sektérinin payinin artmasi
rezervlerin kisa vadeli sermaye akimlarina karsi daha etkin kullanimina yol agarak
finansal sistemin dayanikhihgini ve verimliligini artiran bir faktdr olmaktadir.
Sermaye hareketlerindeki oynaklik bankalarin borg &deme kapasitesini ve
bilangolarini olumsuz etkileyeceginden, rezervlerde bankalarin payinin artmasi ve
bu payin soklann niteligine gore optimal olarak kuilanilabilmesi sistemin ekonomik

etkinligini artirmaktadir.

DOVIZ KURU POLITIKASI

2012 Yilinda Déviz Piyasasina Yénelik islemler ve Rezerv Geligmeleri

34.Para Politikasi Kurulu'nca belirlenen stratejiler ¢ergevesinde 5 Agustos 2011
tarihinden itibaren déviz satim ihalelerine baslanmig, 18 Ekim ve 30 Aralik 2011
tarihlerinde doviz piyasasina iki defa satim yoéninde mdudahale ediimistir. 5
Adustos 2011 tarihinde doviz piyasasina likidite saglamak amaciyla baglanan

doviz satim ihalelerine 2012 yilinin ilk ayinda da devam edilmigtir.

Bu cercevede;
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iy 5 Agustos 2011 tarihinde baslanan duzenli déviz satim ihalelerine 25
Ocak 2012 tarihinde son verilmistir. Duzenli déviz satim ihaleleri ile 2012

yihinda toplam 1,2 milyar ABD dolari satiimistir.

i) 8 Ocak 2012 tarihinde gerek goérulen gunlerde gun iginde doviz satim
ihaleleri acilabilecegi kararlastirimis olup, gun i¢i ihalelerde satimi
yapilacak tutar her bir ihalede 50 milyon ABD dolan olarak belirlenmis ve
gelen tekliflerin ihale miktanina kadar olan kisminin  tamami

karsilanmistir.

iiiy 24 Ocak 2012 tarihinde bir sonraki Para Politikasi Kurulu toplantisina
kadar olan dénemde gun ici ihalelerde gunlik olarak satilabilecek en

yuksek tutar toplam 500 milyon ABD dolari olarak simirlandiniimistir.

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

yillsonuna kadar yeni bir gun igi ihale agiimamistir,

35.Sonug olarak TCMB 2012 yilinda ddviz satim ihaleleri ve dogrudan satim
mUdahaleleri ile piyasaya yaklasik olarak toplam 2,5 milyar ABD dolan likidite
saglamistir (Tablo 2).

Tableo 2: TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlarn
(2002-20127, milyon ABD dolari)

thaleter Midahaleler* Toplam
A (] Net Daviz
ALIM SATIM ALIM SATIM Alimlan
2002 795 0 16 12 790
2003 5,652 0 428 0 9 881
2004 4104 0 1.283 9 5378
2005 7,442 0 14,565 0 22007
2006 4,286 1.000 5,441 2,105 6632
2007 9,906 0 0 0 4 406
2008 7564 100 0 0 7 484
2009 4314 900 0 0 3414
2010 14,865 0 0 0 14865
2011 6.450 11,210 0 2,390 7150
2012 1,450 1,006 2456

Toplam 65,409 14.660 25534 5,522 70761

O koyrak TOWs .
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36.2012 yilinin genelinde piyasa ile dogrudan yapti§i islemlerde TCMB net déviz
saticisi konumunda olmasina ragmen, ihracat reeskont kredileri kullammindaki

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

37.Ihracat reeskont kredileri déviz Uzerinden dizenlenmis senetlerin reeskonta
kabul( suretiyle 120 gin vadeli ve Turk lirasi olarak kullandinimakta, Bankamiza

geri 6demeleri ise ddviz cinsinden yapiimaktadir.

38.lhracat reeskont kredilerinin cari a¢idin azaltimasina ve Bankamiz doviz

rezervlerinin guglendirimesine katkisi géz dnunde bulundurularak kredi limitleri;

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

dolarina,

iy 9 Mayis 2012 tarihinde ikinci defa 1 milyar ABD dolari daha artirilarak 5,5

milyar ABD dolarina

iy 4 Aralk 2012 tarihinde 500 milyon ABD dolar daha artinlarak 6,0 miiyar
ABD dolarina

yukseltimistir. Ayrica 2012 yihinda kredi kullanimina dair bazi kolayliklar
getirilmistir. Boylece, 2011 yilinda 3,1 milyar ABD dolan olan ihracat reeskont
kredisi kullammi, 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 doéviz rezervlerine

8,3 milyar ABD dolari katki saglamistir.

39.ROM uygulamasi ise TCMB'nin net déviz rezervierini etkilememekte ancak brut
rezervlerini artirmaktadir. 2011 yih sonu itibariyla Turk lirasi zorunlu kargiliklar igin
doviz olarak tutulan miktar 10,3 milyar ABD dolarindan 21 Aralik 2012 tarihi
itibanyla 27,2 milyar ABD dolarina, altin olarak tutulan miktar ise 2.3 milyar ABD
dolarindan 12,5 milyar ABD dolarina ytkselmistir. Boylelikle, TCMB brit rezervleri
21 Aralik 2012 itibanyla yaklasik 120,8 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik 12).
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Grafik 12. TCMmB Uluslararas) Rezervieri ve ZK-ROM
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40. 2001 yilindan itibaren uygulanan dalgali doviz kuru rejimi ¢ercevesinde TCMB
doviz rezervlerindeki birikimli toplam artis 100 milyar ABD dolarini gegmistir
(Grafik 13).
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41.0te yandan, 2012 yilinda, TCMB tarafli islemlerde bor¢ verme faiz orani ABD
dolari i¢in yuzde 4,5, euro icin ylzde 5 5 olarak uygulanmaya devam edilirken, 10
Kasim 2011 tarihinde tekrar baglayan doviz depolarindaki aracilik imkam 2012

yilinda da devam etmistir.
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2013 Yilinda Déviz Kuru Politikasi

42, TCMB, 2013 yiinda dalgah doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir.
Dalgall kur rejiminde doéviz kurlarn piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan
belirlenmektedir. Déviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para
ve maliye politikalari, ekonomik temeller, uluslararas: gelismeler ve bekleyiglerdir.
Uygulanmakta olan kur rejiminde TCMB’nin nominal ya da reel herhangi bir kur
hedefi bulunmamaktadir. Bununia birlikte TCMB, finansal istikrara yoneiik riskleri
sinirlamak amaciyla Tark lirasinin asin degerlenmesi veya deger kaybina karsi
kayitsiz kalmamaktadir. Bu dogrultuda reel efektif déviz kuru endekslerindeki
gelismeler de yakindan takip ediimekte ve finansal istikrari desteklemek amaciyla

gerektiginde politika tedbirleri alinmaktadir.

43.2012 yllinda insa slreci blylk o6lglide tamamlanan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi (ROM), bankacilik sektorinin déviz likiditesi ydnetimini daha esnek
bir sekilde gercgeklestirmesine yardimci clarak i¢ ve dis soklara karsi sistemin
dayanikliigini artirmaktadir. Dolayisiyla bu mekanizmanin gerek duzenli doviz
ihalelerine  gerekse dogrudan muldahaleye duyulan ihtiyaci azalthd
vurgulanmalidir. 2013 yilinda da kiresel blUyume goranumi ve kisa vadeli
sermaye akimlarinda yasanabilecek hareketlere bagh olarak, ROM para

politikasini destekleyici bir arag olarak kullaniimaya devam edecektir.

44.6 Ocak 2012 tarihinde baslanan ve en son 9 Ocak 2012 tarihinde kullanildiktan
sonra ihtiyag goérulmediginden daha sonra kullaniimayan gun i¢i doviz satm

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

46. TCMB 2013 yilinda ihracat reeskont kredilerini kullandirmaya devam edecektir.
Ihracat reeskont kredilerinin déviz rezervierini destekleyici islevi de gbz énunde
bulundurularak ihracat reeskcnt kredisi limitinin  yukseltimesi ve saglanan
kullanéim kolayliklari sonucunda ulasilan aylik kullamm ddzeyinin sdrmesi halinde
reeskont kredilerinin 2013 yilh dbviz rezervlerine yaklasik 12 milyar ABD dotan

katki yapmasi beklenmektedir.

47.5Son donemde uluslararasi likidite kosullarinda goézlenen olumlu gelismeler ve
ddviz piyasalarindaki likidite akiskanhigi dikkate alinarak, 25 Aralik 2012 tarihi

itibariyla bankalarin Doéviz Depo Piyasasi’nda kendilerine taninan borglanma
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limitleri cergevesinde ABD dolari ve euro cinsinden TCMB’den alabilecekleri doviz
depolannin vadesi bir aydan bir haftaya dusdriimus, sz konusu piyasada ABD
dolar igin ylzde 4,5 ve euro igin yluzde 5,5 olarak belirlenmis olan borg verme faiz
oranlar ise her iki para birimi icin yuzde 10’a yukseltilmistir. Ayrica, 2 Ocak 2013
tarihinden itibaren TCMB’nin Déviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetierine son

verilecektir.

48.TCMB gegmiste oldudu gibi 2013 yilinda da ddviz piyasasinin saglikli caligmasi

ve doviz likiditesinin destekienmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini

yakindan takip ederek gerekli dnlemleri almaya devam edecektir.

49.Piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekulatif davranislar sonucunda

kurlarda sadliksiz fiyat olusumlari gozlenmesi durumunda piyasaya alim ya da

satim ydénunde dogrudan midahale edilebilecektir.

50.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalari’nda TCMB ile s6z konusu piyasalarda iglem

51.

yapmaya yetkili bankalar arasinda gerceklestirilen doviz karsiligr efektif

islemlerine 2013 yilinda da devam edilecektir.

Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayrilmaz 6n kosullarindan biri oldugunun bilinci
ile TCMB, Ulkemiz ddviz piyasasinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in her zaman
gerekli onlemleri almistir ve almaya da devam edecektir. Ancak, uygulanmakta
olan kur rejiminde TCMB’nin ddviz kuruna dair herhangi bir taahhudu oclmadigi
hatirlatiimalidir. Dolayisiyla iktisadi birimlerin kur riskini yonetecek mekanizmalari

olusturmalari ve kullanmalari gerektigi unutulmamalidir.

TURK LIRASI LIKIDITE YONETIMI

Faiz ve Likidite Politikasi Kararlari

52.2011 yili Adustos ayindan itibaren bozulan kuresel risk istahina paralel olarak

Turk lirasinda gozlenen asirn deger kaybi, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli
artislar ve yilin son ¢eyreginde fiyati yoénetilen/ydnlendirilen drdnlerdeki
ayarlamalar nedeniyle enflasyonda belirgin bir ylkselis gozlenmistir. 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 gérilen gunlerde haftalik repo faiz

oranindan yapilan bir hafta vadeli API fonlama miktan disirulerek bankalarnn fon
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ihtiyaclarini  genisletiimis bant i¢cinde daha yuksek maliyetli kaynaklardan

karsilamalarn saglanmistir (ek parasal sikilastirma).

53.Uygulanan ek parasal sikilastirmalarnin kredi kosullarinda arzu edilmeyen bir
sikilasmaya yol agcmamas) i¢in gerek Tuark lirasi zorunlu karsiik oranlari
dagurilerek gerekse ROM kademeli olarak devreye sckularak bankacilik
sisteminin Tark lirasi {ikidite ihtiyaci kalici olarak azaltilmigtir. Ayrica, bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik sagiamak amaciyla 27 Aralk 2011

tarihinden itibaren bir ay vadeli repo ihaleleri dizenlenmeye baslanmistir,

54. TCMB, Ekim ayinda aldigi tedbirlerin ardindan, enflasyon uzerindeki ikincil etkileri
onlemek amaciyla 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren, sekiz gunlik bir dénem
boyunca ek parasal sikilastirma uygulamistir. Bu dogrultuda, politika faizinden
yapilan fonlama gecici bir stire sonlandirilmisg, haftallk fonlama geleneksel yéntem
ile yapilan gun ici repo ihaleleri ile saglanmistir. S6z konusu gunlerde IMKB'de ve
Bankalararasi Para Piyasas’nda TCMB bor¢g verme faiz ocranindan ve TCMB
blnyesinde piyasa yapici repo faiz oranindan yapilan islemler sonucunda para

piyasasi faiz oranlari TCMB faiz koridorunun tst bandina yakin olugmustur.

55.Petrol fiyatlari ve diger maliyet unsurlarinda goézlenen artislarin enfiasyon
beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 22-29 Mart 2012 tarihleri arasinda,
altt ginldk bir dénem boyunca ek parasal sikilastirma uygulanmistir. 27 Mart
2012 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda enflasyonu etkileyen unsurlarin
yakindan takip edilerek gerekli gorlldiga glnlerde para politikasinda ek
sikilastirmanin tekrarlanabilecegi vurgulanmistir. Bu dogrultuda 2012 yilinda 11-
17 Nisan, 4-11 Mayis, 21-25 Mayis, 31 Mayis - 4 Haziran dénemlerinde de ek
parasal sikilastirma uygulanmistir. Uygulanan bu parasal sikilastirmalar doviz
kurundaki asin oynakhgin giderimesine katkida bulunarak fiyat istikrarini ve

finansal istikrari desteklemistir.”

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

ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak dusurmustir.

’ Akgelik Y., E. Ermigoglu, A. Oduncu ve T: Taskin (2012). “Ek Parasal Sikilastirma'nin Déviz Kurlari Uzerindeki Etkisi®. TCMB
Ekonomi Notu Na: 12/30.
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97. Ayrica Kurul, Eylll ayindan itibaren kuresel finans piyasalarinda risk algilamasinin
kismen iyilesmesini ve kredilerdeki artisin ilimli seyrini gbz 6nune alarak ylzde
11,5 olan gecelik borg verme faiz oranini Eyldl ayinda yuzde 10°'a, Ekim ayinda
yluzde 9,5e ve Kasim ayinda ise ylzde 9'a dusurmustur. Ayrica Kurul, finansal
istikrara katki amaciyla Aralik ayinda politika faiz oraninda 25 baz puanhk 6l¢ilC
bir indirime giderek politika faiz oranini yizde 5,50 seviyesinde belirlemistir. Aralik
ay! itibariyla TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti politika faizi seviyesine

yakin seyretmekiedir.

Likidite Yonetimi Genel Ilkeleri

58.TCMB, likidite yonetimi genel gercevesini belirlerken;

iy kisa vadeli faiz orantarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru
icerisinde uygun gérulen duzeyde olugmasinin saglanmas;,

i} uygulanan likidite yénetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin
etkin ve istikrarh calismasinin saglanmasi,

i)  6deme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini,

iv)  kullantlan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

v)  operasyonel yapinin piyasalardaki clagandisi gelismelere kars yeterli

esneklige sahip olmasi

amaclarin hedeflemektedir, Bu amaglara ulagsmak ve para politikasimin etkinligini
artirmak ic¢in likidite ydnetimi genel ¢ercevesi belirlenirken, piyasadaki likidite

duzeyi ve likiditenin sistem igindeki dagilimi da dikkate alinmaktadir.

59.Kullanilacak likidite yonetimi araclarinin gesitieri ve vadeleri piyasadaki likidite
duzeyi ve ekonomik konjonktlr dikkate alinarak belirlenmektedir. Piyasadaki
likidite fazlas) ya da ac¢id makul dizeylerde oldugu slrece, likidite yonetiminin
gecelik, bir hafta ve bir ay vadeli agik piyasa islemleri ile yurutaimesi yeterli
olmaktadir Ancak, likidite fazlasinin ya da agiginin asin duzeylere ulagsmasi, para
politikasi aktarrm mekanizmasini  zayifiatabilmektedir. Likidite fazlasi asiri
duzeylere ulastiginda, bankacilik sistemi kredi kosullarini gevseterek kredilerin
¢ok hizli artmasina neden olabilmekte, likidite acigi asir dizeylere ulastiginda ise
bu defa s6z konusu agigin fonlanmasinin kisa vadede yogunlagsmasi nedeniyle
bankacilik sistemi asin temkinli davranabilmekte, kredi kosullari sikilasmakta,

para politikasinin etkinligi azalmaktadir. Dolayisiyla, kullanilan araglarn ve bu
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araclarin  vadelerinin  likidite duzeyine baglh olarak cesitlendirilmesi likidite

yonetiminin etkinligini artirmaktadir.

Likiditeyi Etkileyen Faktorier ve 2012 Yilinda Likidite Gelismeleri

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

(a) Emisyon hacmindeki degisimler,

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

i)  TCMB’nin piyasa ile gerceklestirdigi Turk lirasi karsihgi islemler,

a) Tark lirasi karsihgr net déviz alis/satis islemleri,

by Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar,

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

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

i)  Hazine’'nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsihgi islemler,

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

b) Faiz digi fazla/agik giris/cikislart,

c) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakli Turk lirasi

transferleri ile diger kamu islemleri.

61.Diger yandan, Hazine'nin i¢c ve dis bor¢clanma dahil her turld doviz cinsi net
tahsilati ya da 6demesi ile Hazine'nin TCMB'ye olan itfalari ve TCMB’nin
Hazine'ye kar transferleri, Hazine'nin Tark lirast cinsi bor¢lanma gereginin
tespitinde o6nemli olmasi nedeniyle piyasadaki likiditeyi dolayli olarak
etkilemektedir (Grafik 14).
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62.Piyasadaki net likidite a¢igr 2011 yih sonunda 39,0 milyar TL dizeyinde
olusmustur. TCMB, piyasaya bir 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 islemleri ile 4,6 milyar TL fonlama yaprmus, gin sonunda
Bankaiararasi Para Piyasasi islemleri ile toplam 0,5 milyar TL ¢ekmistir. 21 Aralk
2012 tanhi itibarniyla ise piyasadaki net likidite acigr 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 sconunda Bankalararasi Para

Piyasasi islemleri ile toplam 0,9 milyar TL ¢ekmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Likiditedeki Dedisim ve TCMB Fonlamasi

(ilyar TL)
30.12.2011 21.12.20%2
Piyasadaki Likidite A1 39,0 18,6 -20.4
1 Haftalik Repo ihaleleri ile Fenlama 32.0 8,6 234
1 Aylik Repo ihaleleri lle Fonlama 3.0 110 8.0
Gecelik Vadede API, BPP ve iMKB'de Fonlama 46 0,0 -4.6
Gecelik Vadede BPP ve IMKB'de Cekilen 05 -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 45_'Likid|iéy| 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 Etkiteyen TCMB Islemleri 16,1
Piyasaya TL Karsiligi Net Doviz Satimi -4.8
TCMB Faiz Tahsilatlan ve Diger Odemeler -1.8
TCMB DIBS Alimlan 4.4
ihracat Reeskont Kredileri 18,3

Kamu islemleri (TCMB'ye itfalar Harig) -4.3
Net TL Cinsi DIBS itfasi (itfa-ihrag) 11,2
Faiz Dig1 Fazla -14.5
TL Cinsi Ozellestimme ve Diger islemler -1.5

64. Buna gore, 2 Ocak — 21 Aralik 2012 déneminde, para tabani artis) 9,1 milyar TL,
TCMB'nin iglemleri 16,1 milyar TL likiditeyi artirici yonde etkilerken, Hazine
islemleri 4,8 milyar TL likiditeyi azaltici etki yapmustir.

2013 Yilinda Likidite Politikasi ve Operasyonel Cergeve

65. 2013 yiinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en ¢nemli faktorler; TCMB
ihracat reeskont kredi kullandirmi, para tabani degdisimi (ROM imkanindaki
degisiklikler ve bankalarin s6z konusu imkandan kullanimlarindaki degismelerin
etkisi de dahil olmak Uzere), Hazine’nin TL cinsi DIBS ve kira sertifikas! itfa-ihrag
farki ve TCMB'nin piyasa ile gergeklestirecegi TL karsiig doviz alig/satis
iglemlerinin miktari olacaktir. Kdresel piyasalarin gérinumduniin ve risk istahinin
¢ok hizli degisebilmesi Ulkemizin de i¢inde bulundudu gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarinin blyUk dl¢ide dalgalanmasina neden olabiimektedir.
Bu duruma bagh olarak bankalarca ROM'un kullanimina ve/veya TCMB'nin
piyasa ile gergeklestirecedi TL karsihigi doviz alis/satis islemlerinin miktarina
iliskin belirsizlikler 2013 yih likidite kosullarina iliskin net bir 6ngérade bulunmayi
zorlagtirmaktadir. Bununia birlikte 2013 yili boyunca piyasadaki likidite aciginin

yonetilebilir duzeylerde kalmasi éngérdimektedir.

66.TCMB'nin her tarll likidite durumu olasihdini dikkate alarak, IMKB Repo-Ters
Repo Pazar ve Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazar’ndaki faiz oranlarini
kontrol edebilmesi, likidite ydnetimi arag gesitliligini ve operasycenel esnekligini
koruyabilmesi igin teknik nedenlerle agik piyasa islemleri portféylnde yeterli
miktarda DIBS veya Hazine Mustesarlid Varlk Kiralama Sirketi (HMVKS)
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tarafindan ihrag edilen Tuark lirasi cinsi Kkira sertiflkasi bulundurmast

gerekmektedir. 25 Aralik 2012 tarihi itibariyle 82 milyar TL olan ag¢ik piyasa

islemleri portfdyl blyUkluglu operasyonel risklerin en aza indirilmesi amaciyla

2013 yiinda 9 milyar TL'ye artinlacaktir. A¢ik piyasa islemleri portféyunde yer

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

gelecektir. Dolayisiyla 2013 yilinda agik piyasa islemleri porifoytune 6,2 milyar TL

nominal tutarinda kiymet alnacaktir. Bununla birlikte, olasi likidite sikisikhig

kosullari halinde gergeklestirilebilecek ilave alim secenegi sakhdir. Bu ¢ercevede;

iy 2013 yilinda uygun goérulen aylarda, alimlarin ilgili aymn ilk is gund saat

10.00°da Reuters sisteminin “CBTL” sayfasinda ilan edilecek olan DIiBS

veya HMVKS tarafindan ihrag edilen TUrk lirasi cinsi kira sertifikalari ile
gerceklestirimesi,

iy  Alim ihalelerinin Carsamba ve Cuma gunleri bir is gunu sonrasi valdrle
ger¢eklestirimesi,

iii}y  Her bir ihale tutannin ncminal en fazla 100 milyon TL olmasi,
iv) ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut duzenlemelerin gecerli olmasi

planlanmistir.

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

olusturulmustur. Buna gbre;

i)  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 borglanma ve bor¢ verme
faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Gln iginde likidite sikigikiigi
yasanmasi halinde, bankalar {imitleri ile sinirh olmak Uzere teminatlan
karsihginda TCMB borg verme faiz oramindan borglanabilecekler, likidite
fazlaligr olusmasi halinde ise limitsiz olarak TCMB borglanma faiz

oranindan TCMB'ye Tlrk lirasi borg verebileceklerdir.

iy  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 saatlern

arasinda, yanm is guni oldugunda 12.00 — 12.45 saatleri arasinda
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TCMB’den teminat karsihgl olmak Uzere limitsiz olarak borglanabilecek ya

da TCMB'ye borg verebileceklerdir.

i) Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani temel para politikasi faiz orani
niteligini koruyacak, TCMB, bir hafta vadeli repo ihalelerine piyasada
likidite ihtiyaci oldudu surece devam edecektir. Bununla birlikte 2012
yllinda aktif olarak kullanilan faiz koridoru uygulamasinin 2013 yilinda da
aktif olarak kullanilmasina devam edilecektir. Bu ¢gergcevede bir hafta vadeli
repo ihalesi ile yapilan Tlrk lirasi fonlama miktars gerekli gorildigunde

asag@ veya yukari yonla ayarlanabiiecektir.

iv)  Bir hafta vadeli repo ihaleleri, Kurul tarafindan tespit edilen faiz oranindan
miktar ihalesi yontemiyle gerceklestiriimeye devam edecektir. Bu
cercevede, 02 Ocak 2013 tarihinden gecerli clmak Uzere her bir kurulusun
ihaleye verebilecedi toplam teklif tutar, ilan edilen ihate tutarinin en fazla
yuzde 30una ¢ikanimistir. TCMB, likidite yonetimi  hakkinda
ongorilebilirligi artirmak amaciyla her Para Politikasi Kurulu toplantisindan
bir sonraki toplantiya kadar gecerli olmak uUzere bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle sadlayacagi gunitk fonlamaya iliskin alt ve ust sinirlan
kamuoyuna duyurmaya devam edecektir. Diger yandan, bir hafta vadeli
repo ihaleleri ile saglanacak asgari fonlama tutarinin ilan edilmesi
uygulamasina, bilgi degeri kalmadidi i¢cin, 2 Ocak 2013 tarihinden itibaren

son verilecektir.

v) TCMB, bir hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak, likidite y&netiminin
etkinligini desteklemek amaciyla her hafta Cuma gunu bir ay (dért hafta)
vadeli repo ihalesi dluzenlemeye devam edecektir. Bir ay vadeli repo
ihalelerinin geleneksel yontemle gerceklestiriimesine devam edilecektir.
Bankalarin ihalelere génderebilecekleri toplam teklif miktari ilan edilen ihale
miktari ile sinirhi olacaktir. Ayrica, bir ay vadeli her bir ihale ic¢in ilan
edilecek ihale miktarinin ust simirina iliskin kamuoyu ddzenli olarak
bilgitendirilecektir. 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 ginlerde saat 10.00'da o gun

gerceklestirilecek repo ihale miktarini  Reuters sisteminin  “CBTF”
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vii)

viii)

sayfasinda ilan edecek, bu yolla fonlamaya gerek goralmeyen gunlerde
ihale agmayabilecektir. Bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri tam is
gunlerinde saat 11.00de, yanm is gunlerinde ise saat 10.30'da
gerceklestirilecek ve sonuglan en ge¢ 30 dakika i¢inde Reuters sisteminin
“CBTG” sayfasinda ilan edilecektir. Kuruluglar, kiymet bildirimlerini tam ig
glnlerinde saat 12.00ye, yarim is gunlerinde ise 11.30'a kadar
tamamlayarak acik piyasa islemieri yikimiGitklerini tam 1s gunlerinde saat

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

Gerekli gérulmesi halinde geleneksel ihale yontemi ile bir hafta vadeli “Gin
ici Repo Ihalesi” agilabilecektir. Gun i¢i 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 oranlanni gunlik

olarak ilan etmeye devam edecektir.

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

saatleri arasinda yararlanabilecekierdir.

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

\'A

dénemde de likidite ydnetimi stratejisinde degisikliklere gidebilecektir. Bu

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

etkinligini desteklemek ve finansal istikrara iliskin riskleri sinirlamak amaciyla

TCMB borglanma ve bor¢ verme faiz oranlar koridoru ile zorunlu karsilik

uygulamas: gibi diger araclari da kullanmaya devam edecexktir.

BANKACILIK SEKTORUNE VE FINANSAL iSTIKRARA YONELIK
YAPISAL DUZENLEMELER

Finansal istikrar Komitesi ve BDDK

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

uygulamasina gegilmis ve Ulkemiz kosullar da dikkate alinmak suretiyle ihtiyatli
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bir durus sergilenerek Basel Il esaslarina uyum saglanmistir. Finansal |stikrar
Komitesi'nde koordinasyon icinde alinan yapisal tedbirler finansal istikrari

destekler nitelikte olup, blylk 6nem arz etmektedir.

Basel Il ve Kaldiraca Dayall Zorunlu Karslitk Uygulamas

70.Finansal sistemde borg¢luluk dlzeylerinin asir yliksek olmasi kiresel finans

71.

krizinin temel nedenlerinden biridir. iktisadi yazin borglanmanin déngisel
oldugunu, finansal g¢evrimleri tetikledigini, finansal genisleme dénemlerinde
yUkseldigini, daralma déneminde ise dUstiguni ortaya koymaktadir. Tuork
bankacilik sektdriinde ise bankalar varliklarini blyatmeleri durumunda bunu
borglulugu artirmak suretiyle yerine getirmektedir.® Sermaye yeterliligi katsayis,
risk agirliklarinin hesaplanma bi¢iminden dolayr bazi dénemlerde makro finansal
riskleri degerlendirmekte yetersiz kalabilmektedir. Kaldirag oraninin Basel I
sermaye yeterlilik oraniyla birlikte destekleyici bir ara¢ olarak kullaniimasi,
bankalar ve sistemin butinl nezdinde ylksek bor¢lanmadan kaynaklanan

risklerin birikmesini sinirlayacaktir.

Bu kapsamda, Basel lll ger¢cevesinde kaldirag orani ana sermayenin aktifler ve
belirli dikkate alinma oranlaryla bilango disi kalemler toplamina bélinmesi
suretiyle bulunacaktir. Basel Komitesi tarafindan kaldirag uygulamasi igin, 2011-
2012 denetimsel izleme doénemi, 2013-2017 bankalarin otoritelere raporlama
donemi olarak 6ngériimustir. 2015 yilinda ise bankalarin kaldirag oranlarini
kamuoyuna agiklamasi beklenmekte, 2017 yihina kadar sirecek olan paralel
uygulama doneminde ylzde 3 orani ile test edilmesi planlanmaktadir. Yapiiacak
olan Sayisal Etki Calismalan (QIS - Quantitative Impact Study) ve paralel
uygulama sonucuna gdre s6z konusu kaldirag oranina nihai hali verilerek 1 Ocak

2018 tarihinden itibaren uluslararasi alanda uygulamaya gegilecektir.

72.2012 yili para politikasi metninde son kulresel ekonomik krizden c¢ikarilan en

onemli derslerden biri olarak finansal sistemin yuksek kaldiragla ¢caligmasinin orta
ve uzun vadede ekcnomik tahribata yol acacad vurgulanmisti. Ayrica, yiksek
kaldiragla ¢alismaktan kaynakianabilecek risklerin ortaya ¢ikmadan 6nlenebilmesi

i¢in, mevcut duruma kiyasla kaldirag oranlarini asiri dizeylere ¢ikaran bankalara

¥ Binici ve Kéksal {2012). "Is the Leverage of Turkish Banks Procyclical?", Central Bank Review 12/2.
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ek zorunlu karsilik uygulanmasinin séz konusu olabilece@i belirtiimisti. Bu
baglamda kaldirag oranina dayali, makro riskleri azaltici ve dongusellik kargiti bir
politika agamall olarak uygulamaya konulacaktir. $6z konusu politika 2013 yilinda
izleme amaglh olarak yuririuge girecektir. ilave olarak zorunlu karsilik tesisine
esas olacak kaldirag orani arali@ 2013 yih son ceyredi verilerinden itibaren
uygulanmaya baslanacak ve 2015 yili son ceyregine kadar kademeli olarak
genigletilecektir. TCMB politikasina konu olan kaldira¢c orani, ana sermayenin
toplam pasif ve belirli dikkate alinma oranlarnyla bilango disi kalemler toplamina
bolinmesi suretiyle (Ana Sermaye / (Pasif Toplami + Bilango Disi Kalemler))

hesaplanacaktir.

73.Tdrkiye'de bankacilik sektdrinun kaldirag orani 2005 yilindan bu yana yluzde 8
dolayinda gergeklesmektedir. 2012 yili 2. ceyrek ortalama degerlerine goére ise
sektordeki bankalarin baytk ¢oguniugunun ylzde 7'den buyUk bir kaldirag

oranina sahip olduklari gérulmektedir (Grafik 15).

Grafik 15.
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74.Kaldirag oranlarina gére uygulanacak zorunlu karsilik politikasina gore ilk
asamada, 2013 yili son c¢eyrek ortalama kaldirag orani ylzde 3-ylzde 3,5
arasinda kalan bankalara 2014 yilindan itibaren baslamak Uzere i¢ kademede 1-
2 puan araliginda ilave olarak zorunlu karsilik yOkimlGlGgu getirilecektir. Sonraki
yillarda ilave olarak zorunlu karsiik orani uygulanacak olan kaldirag orant st

limiti kademeli olarak ylzde 5'e artinlacak ve bu seviyede devam ettirilecektir.
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Grafik 14.
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75.Kaldirag oranlari aylik finansal tablolardaki veriler Uzerinden hesaplanacak, ancak
ceyreklik donemde yer alan aylarin ortalamasi esas ahnacaktir. Bildirim
hesaplama donemini izleyen 3 ay icinde yapilacak, esik araliklarda kajan bankalar
hesaplama ddénemini izleyen 4. takvim ayinin ilk tesis déneminden itibaren 6

zorunlu kargilik déneminde ilave olarak zorunlu karsilik tesis edecektir.

Tablo 5: kaldiraca Dayal Zorunluk Karsilik Sisteminin Uygulamas:

Bildirim D&nemi
{Son Zorunlu Kargilk Bildirim Tarihine Kadar)

Eki12 Kas 13| Arai3 Oca.14 Sub.14 Mar.14 Nis.14 May.14 Haz.14

Hesaplama Donemyi Tesis Donemi
COnislanea kaldrag Orann (Alt1 Zorunlu Karsiiik D8nemi)

76.Yeni uygulamanin olasi etkilerini belirleyebilmek amaciyla senaryo analizleri
yapilmistir. Baz senaryoda ana sermayede yillik yuzde 10, aktifler ve bilanco dis
iglemlerde yillik yuzde 15 buyume; “asin risk alma” senaryosunda ise ana
sermayede yillik ylzde 10, aktifler ve bilango disi islemlerde ise yillik ylzde 25
blUylme olacadl varsayllmistir. Baz ve asiri risk alma senaryolar altinda 2015 yili
son ceyreginde kaldirag oraninin sektdr ortalamasinin sirastyla yizde 6,5 ve
yuzde 4,8 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Asiri risk alma senaryosunda
¢ok sayida bankanin kaldira¢ oraninin hizla gerileyecek olmasi, bunun énlenmesi

i¢in 6nceden bir tedbir alinmasinin gerekliligini teyit etmektedir. Bu itibarla, Basel
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Il ile belirlenen takvim g¢ergevesinde 2018 yilinda uygulamaya konulacak olan
kaldirag oranlarinin, bu dénem oncesinde hizla gerilemesinin 6niine gegmek ve
banka bor¢lulugunu sinirlandirmak suretiyle finansal istikrara katkida bulunmak
amaclyla, kaldirag orani dislk bankalara ilave zorunlu karsilik yakimlUlogo
getirimesi ongorulmektedir. Bu gegis slrecinde, iki farkli kaldirag oraninin
olusmasinin onlenmesi ve uygulamada yeknesaklik sadianmasi agisindan BDDK

ile igbirligi icinde ¢alismalar strdurulecektir.
Bankacilik Sektort Yukumltluklerinin Vade Yapisinin Uzatilmasi

77.Ulkemizde tasarruf mevduatinin  kisa vadede yoguniasmasi, bankalarca
kullandirnlan kredilerin vadesinin ise genellikle uzun olmasi bankalarda aktif-pasif
vade uyumsuziuguna yol ag¢maktadir. Finansal istikrara yoénelik politika
uygulamalar gergevesinde, mevduatin vadesinin uzamasini tesvik etmek, Turk
lirasi ve yabanci para cinsinden uzun vadeli tahvil ihracini desteklemek amaciyla
zorunlu kargilik oraninin mevduatin vadesine gore farkhlastinimasi ve uzun vadeli
yOkUmldkler lehine dislk zorunlu karsilhk uygulamasina 2012 yilinda da devam

edilmisgtir.

78.Mevduatin vadesinin uzatiimasina yonelik zaman igerisinde zorunlu karsilik
oranlarimin vadeye go6re farklilastirimasi uygulamasini daha etkili kilmak
amaciyla, vadesiz mevduat azami faiz orant 17 Aralik 2010 tarihinden itibaren
gecerli olmak Gzere yillik yuzde 0,25 olarak belirlenmis olup, vadeli mevduat

hesaplarinin vadesinden 6nce ¢ekilmesi halinde bu oran uygulanmaktadir.

79.Vadeden once ¢ekim konusundaki mevcut uygulamanin tasarruflarini uzun vadeli
olarak degerlendirmeyi dustnen mudilerin vade bozulmaksizin ve getiri kaybi
yagsamaksizin hesaplanndan kismi ¢ekim yapilmasinin  mimkun olmamasi
gerekgesiyle kisa vadeli hesaplan tercih etmelerinin ve kisa vadeli kaynak
yapisina sahip bankacilk sektérinde kaynaklarin daha uzun vadeye
gekilememesinin énemli nedenlerinden biri oldugu degerlendiriimektedir. Ayrica,
ara dénem faiz/kar payr ddemeli vadeli mevduat ve katilma hesaplari ile birikimli
mevduat ve birikimli katilma hesaplarinda vadeden once ¢ekim yapiimasi halinde,
hesap yil dondmleri ile faiz ve kar payr 6deme dénemlerinde 6nceki dénemlerde
yapilan 6demelerin gekilen tutara iliskin 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 oOnce cgekilen mevduata iliskin bazi dizenlemelerin yapilmasi

disunulmektedir.

80.Diger taraftan, Merkez Bankasi digindaki ilgili otoritelerin ellerindeki politika

81.

32

araglarini gerektiginde makro ihtiyati amagclaria kullanmalan finansal istikrari

destekleyecektir.

BDDK ve diger otoriteler tarafindan alinan makro ihtiyati tedbirler, finansal
istikrara katk: saglamasi ve para politikasinin hareket alanini genisleterek
makroekonomik istikran desteklemesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ozellikie
2011 yihinda BDDK'nin hizli kredi genislemesine yonelik aldigr énlemler, istikrari
destekleyici makro ihtiyati tedbirler agisindan énemli bir 6rek teskil etmektedir.
Dolayisiyla, finansal istikrara yonelik politika uygulamalarinin basarli ve
zamaninda gergeklesmesi icin Finansal istikrar Komitesinin ve ekonomi
yonetiminde etkili olan kuruluglarin koordineli calismaya devam etmeleri blyiik

onem tasimaktadir.

03 v Parawve K Politikas



EK 1: 2012 YILI PARA POLITIKASI KARARLARI

Tablo 1. TCMB Faiz Qranlar!
(Yuzde)

Borglanma Borg verme 1 Hafta Bor¢ Verme Borglanma Borg verme

{gecelik) {gecelik) Repo PYYy (GLP)** {GLP}
Ocak 2012 5,00 12,50 575 12,00 0,00 15,50
Subat 2012 5,00 11,50 575 11,00 0,00 14,50
Mart 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Nisan 2012 5,00 11,50 575 11,00 0,00 14,50
Mayis 2012 5,00 11,50 575 11,00 0.00 14,50
Haziran 2012 5,00 11,50 575 11,00 0,00 14,50
Temmuz 2012 5,00 11,50 575 11.00 0.00 14,50
Adustos 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Eylal 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 9,00 575 8.50 0,00 12,00
Aralik 2012 5,00 9,00 5,50 8,50 0,00 12,00

Aglk plyasa iglermlen cergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemler yoluyla tamnan borglanma imkani taiz orani

Geg Likidite Penceresi uygulamas gergevesinde. Bankalararasi Para Piyasasi nda saat 16 00-17 00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez
Bankas| borglanma ve borg verme faiz oranlan

Tablo 2. Acik Piyasa islemlerine Hiskin Kararlar

Miktar ihalesi A¢ilacak Normal Gunlerde Bir Ay Vadeli Repo lhaleler
Fonlama Tutar {Her Bir ihale Mixtarina iliskin Ust Sirir

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 Ajustos 2012 0,5-7,5 milyar TL 5 milyar TL
18 Eylul 2012 0,5-7,5 milyar TL 3 milyar TL
18 Ekim 2012 0.5-6,5 milyar TL 4 mityar 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

_____ Suresi
4-9 Ocak 4 is guna N
23-29 Mart 5is gunu
12-17 Nisan 4 is gunl
4-11 Mayis 8 is gunu
21-25 Mayis Sig gunu
31 Mayis-4 Haziran 3is gunu

Tablo 4. TL Zoruniu Karsiliklarin Déviz Cinsinden Tutuiabilmesine iligkin

Kararlar ve Rezerv Opsiyon Katsayilan*
Eyl.11  Eki11 Kas11 Haz.12 Tem.12 Agui12 Ajui12 Eki12 Kas.12 Ara1?

Ust sinir* %10 %20 %40 %45 0/1;-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 1.1 1,3 1.4 1,4
%40-45 (dahil) - - - 1,4 1.4 1,4 1.4 1.8 1,7 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 23 2,4

" Tanhier tesis donemlennt gostermekledir T yukimiulukler igin tesis ediimesi gereken zorunly karsiliklarin doviz olarak tutula bilecek kismina
hgkin ust ssnir

Table 8. TL Zoruntu Karsiliklanin Altin Cinsinden Tutulabilmesine

iliskin Karariar ve Rezerv Opsiyon Katsayilan*

Kas 11 Nis.12 Tem.12 Eyl12 Ara.1?2 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) - - 1,5 15 17 1,8
%25-30 (dahil) - - - 2,0 2,2 23

tutulabilecek krsmina thigkin ust simir
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2012 yiinda TL yikiimiulikier icin belirlenen zorunlu karsilik oranlarinda bir degisiklik
yapiimamis olup, yabanci para yiikiimlilikler icin oranlar Arallk ayinda asagidaki gibi
degistirilmistir:

Tablo 8. Zoruntu Karsilik Oraniarn

(Yizde)

Tiirk Liras)

Yakumltlikler Oranlar
(/adesu Ihgarli mevduatlar ve ozel car hesaplar (%) 1N
1 aya kadar vadeh mevduatiar/katima hesaplari {1 ay dahil) () 11
3 aya kadar vadell mevduatlarkatilma hesaplan (3 ay dahil) (*) 11
© aya kadar vadell mevduatlarkatiima hesaplan (5 ay dahili [) 8
1 y.la kadar vadel mevduatlarkatiima hesaplar (%) 6
1 yil ve daha Uzun vadel mevduatiar/katima hesaplari lle oinkiml mevduatlarkatiima hesaplar (*) 5
Pyllakadar (1 yil adhil) vadeli Turk likasi dider yukumiulukler (%) 11
3yiia kadar (3 yil dah) vadeli Turk ras: diger yukumiulikler (%) 8
3yildan uzun vadel Turk lirasi diger yukumidlukler (*) 5

Vadesine karsilik

Ozel fon hawzlar: {7 gelen oraniar
2

Yabanct Para

Yiukumlulukler Oranlar
Vadesiz ve ihbarll doviz tevdial, yabanc para 6zel can ve vadesiz kiymetl maden depo hesaplari ile 1 aya kadar
3aya kadar 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadel doviz tevdiat yabanc para katilma ve kiymetl maden depo 1,5
hesaplar (")
Tyl ve 1 yilcan uzun vadell doviz tevdial, yabanci para katiima ve kiymetl maden depo hesaplan ve binkimis 90
doviz tevdiat lle yabanci para katiima hesaplari (™) '
Ozel fon havuzlar Vadesine kargitik gelen
oranlar
tylla kadar vadel {* yil dahil) yabanci para diger yukumiulukler (**) 11,5
3yiakadar vadel (3 yii dahil) yabanci para diger yukumiulukler (™) 9,5
3yildan uzun vadel yabanci para diger yukumiulukler (**} 6,0

{(")Turk lirast zorunlu kargilik oranlan, 28 10 2011 tanhinden itibaren gegerlh olmak Uzere. vadesiz. ihbarll mevduatiar ve tzel carn hesaplar i¢in
yuzde 16tan 11'e 1 aya Kadar vadel mewduatiar/katima hesaplan (1 ay dahil) iin yuzde 16'tan 11'e 3 aya kadar vadeli mevduatiar/katima
hesaplar (3 ay dahil) igin yuzde 12.5'ten yuzde 11 6 aya kadar vadell mevduatiar/katiima hesaplan (6 ay dahil) Igin yuzde Ydan yuzde B'e
indirimigtir

(**)Yabanci para zorunlu Karsilik oranlar: 18 12.2012 tarhinde, Vadesiz ve ihbarl doviz tevdiat. vabanc para ozel carl ve vadesiz Kiymetl maden
depo hesaplan ile 1 aya kadar, 3 aye kadar. 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli doviz tevdiat, yabanci para katilma ve kiymetl maden depo
hesaplan. 1 yla kadas vadell (1 wl dahil) yabanci para diger yukumlUlukler ve 3 yila kadar vadel (3 yii dahily yabanci para dider yukumlulukler 1Gm
0.5 puan artinlmrghir 562 konusu dedigiklikier 21 Aralik 2012 tarihll yukumluluk cetvelinden itibaren gegerl olacak ve yens oranlar uzerinden
hesaplanan zoruniu Kargiliklar 4 Geak 2013 tarini itbariyla tesis ediimeye baslanacaktir

35 . 2013 vl Tara e hur Polite ac:



Tablo 7. Déviz Piyasasina iliskin Kararlar*

. . ; Merkez Bankasinca Yapian
s Karﬁ(%ﬁ;olaoxg[)soag:g:l)lhalelerl Dogrudan Doviz Mudahaleleri”

{Milyon ABD Dolan)

Alim Satim
Tutar 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 G4.01.2012 - 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 30

11.01.2012 308 S0

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 doviz alim ihalest duzenlenmemgtic

™ 24 Ocak 2012 tanhinde. duzenli dowiz satim halelenine son verimesine, ancak 6 Gcak 2012 tarihli Gun for Dowz Satin ihalelenne fiigkin Basin
Duyurusu'nda belitilen cercevede gerek gorulen gunlerde gun 11 doviz satim ihalelen acilmasina. gun g1 ihalelerde gunluk olarak satilabllecek en
yuksek tutarn toplam 500 milyon ABD Uolan olarak belirlenmesine karar verlmistir

36203 ¢ Parave bur Folitbasi
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