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2008 yilmin G¢lncd ceyreginden
itibaren tim diinyay! etkisi altina
alan kiresel finansal kriz déneminde,
gelismis tlke merkez bankalari nicel
gevseme ile sozle yonlendirme gibi
geleneksel olmayan para politikasi
araclarr kullanmaya baslamistir.
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1977 yilindaki yeniden yapilandirma ile
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DOSYA KONUSU

Nicel Gevseme Uygulamalari ve
Cikis Stratejiler]

Krizle birlikte kisa vadeli faizlerin diistk dizeylere inmesine
ragmen istenen etkinin yaratilamamasi geleneksel para politikasi
araclarmin etkililiginin ortadan kalktigr anlamina gelmektedir.
Boyle durumlarda uzun vadeli varlik alimlarr yoluyla ilave
destekleyici para politikasi uygulanabilmektedir.

2007 yilinda ABD’de ikincil ipotek
(subprime mortgage) piyasasinda baslayan
dalgalanma, 2008 yilinda yatirim bankasi
Lehman Brothers'in iflasinin ardindan
kiresel dlcekte finansal krize dontismus
ve kiiresel ekonomide Biiyiik Buhran
déneminden bu yana kaydedilen en derin
resesyon ile sonuclanmistir. Bu dénemde
finans piyasasinin reel sektore aracilik
islevini yerine getirememesinin yani sira,
reel ekonomik aktivitenin sert bicimde
yavaslamasi merkez bankalarinin politika
faiz oranlarini hizli sekilde disirmelerine
yol agmistir. Bununla birlikte 6zellikle
gelismis ekonomilerde gézlenen derin
resesyon ve dislk enflasyon, nominal
politika faizlerinin sifir veya sifira yakin
seviyelere indirilmis olmasina karsin
engellenememistir.

Teorik cercevede, ekonomik aktivitede kriz
olmadigl donemlerde merkez bankalari kisa

vadeli politika faizleri araciligiyla genisleyici,

daraltici veya yansiz para politikasi

Merkez bankalarinin uzun
vadeli varlik alimlart nominal
faizleri iki kanal vasitasiyla
diistis yonli etkilemektedir.
Bunlardan ilki sinyal
etkisidir. kinci kanal ise
portfoy denge kanali olarak
adlandiriimaktadir.

izleyebilmektedir. Krizle birlikte genisleyici
politika baglaminda kisa vadeli faizlerin
diisiik diizeylere indirilmesine ragmen
istenen etkinin yaratilamamasi geleneksel
para politikasi araglarinin etkililiginin
ortadan kalktigl anlamina gelmektedir.
Boyle durumlarda uzun vadeli varlik alimlari
yoluyla ilave destekleyici para politikasl
uygulanabilmektedir.!

Bu dogrultuda, gelismis dlke merkez
bankalari finans piyasasinin reel sektére
aracilik islevini yeniden saglamayi ve

uzun vadeli varhklarin reel getirilerini
dislrmeyi hedeflemis; geleneksel

olmayan para politikalari kapsaminda nicel
gevseme (Quantitative Easing, QE) ile sozle
yonlendirme? (Forward Guidance) araclarini
birbirini tamamlayici olarak kullanmislardir.
Boylece, uzun vadeli nominal faizlerin
ddstrllmesi yoluyla tiketim ve yatirim
talebinin canlanmasinin yani sira deflasyon
endiselerinin ortadan kalkmasi da
hedeflenmistir.

varhik Alimlarinin Etkinligi

Uzun vadeli varhik ahmlari nominal

faizleri iki kanal vasitasiyla dists yonli
etkilemektedir. Bunlardan ilki sinyal
etkisidir. Varhk alimlari merkez bankalarinin
genigsleyici para politikasi durusunu uzun
stire koruyacagina isaret etmekte ve bu
sayede uzun vadeli getiriler (izerinde

asagl yonli baski olusturmaktadir. ikinci
kanal ise portfdéy denge kanali olarak
adlandirilmaktadir.®> Kriz doneminde

uzun vadeli hikiimet tahvili veya ipotege
dayali varhk alimlari séz konusu varlklarin
fiyatinin artmasina, getirisinin diismesine ve
bu ¢ercevede yatirimci talebinin diger uzun
vadeli varliklara kaymasina yol agmaktadir.
Diger uzun vadeli varliklarin da getirileri
digsmekte ve alimlar finans piyasasinda
genel olarak genigletici geleneksel para
politikalarina benzer etki yapmaktadir.

SEKIL 1: FINANS PiVASASINDA iSLEYi$i OLUMSUZ ETKILEYEN
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Ayrica, Sekil 'de anlatildigl tzere, finans
piyasasinda yasanan dalgalanma ve
sonrasindaki kriz doneminde olusan giiven
kaybi varlik fiyatlarinin hizla gerilemesine ve
sirketlerin finansman saglama kosullarinin
zorlagmasina yol agmaktadir. Artan
finansman maliyetleri varlik satislarinimn
hizlanmasina neden olmakta ve bu

durum finansal sistemde giiven kaybini
artirarak kendini besleyen bir siireci ortaya
cikartmaktadir.

Bunlara benzer sekilde gelisen kiiresel
finans krizi cercevesinde merkez

bankalari tarafindan uygulanan varlik alim
programlari dlkelerin ekonomik yapisina ve
finans piyasasinin ihtiyaclarina gére farkhhk
gOstermistir.

Ekim 2008-Mart 2009 déneminde Avrupa
Merkez Bankasl, Sabit Faiz-Tam Tahsis
uygulamasini, ingiltere Merkez Bankasi ise
tahvil alim programini baslatmis, Japonya
Merkez Bankas! politika faiz oranindan
bankalara sinirsiz likidite saglayacagini
actklamis ve ABD Merkez Bankasi kamu
destekli kurulug tahvillerinin alimi yani

sira ipotege dayali varlik alim programi
uygulamistir. 2009 yili sonrasinda basta
Avrupa Merkez Bankas! olmak (izere merkez
bankalari bu amaclarla geleneksel olmayan
para politikasi énlemleri uygulamayi
strddrmastdr. S6z konusu 6nlemler genel
olarak basarili olmug,* ekonomik toparlanma
sirecine ve deflasyon riskinin azalmasina
katkida bulunmus ve piyasalarin yeniden
islerlik kazanarak temel faaliyetleri yerine
getirmesini saglamistir.®

Varlik Alimlarinin Gelismekte Olan
Ekonomiler Uizerindeki Etkileri

varhk alim programlarinin kiiresel
ekonominin geri kalani tizerindeki etkilerine
iliskin literatir, genellikle kiresel 6lcekte
varhk fiyatlarindaki ylkselisi, borclanma
maliyetlerindeki makasin daralmasini ve
likidite kosullarindaki iyilesmeyi 6n plana
ctkarmaktadir.®

ABD Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilen varlik alim programlari
incelendiginde, QE1'in QE2 ve QE3'e

kiyasla farkl hareketlere sebep oldugu
gorilmektedir. Finansal krizin en derin
oldugu dénemde uygulamaya konan QE1,
ABD piyasalarinin gérece giivenli liman
olarak degerlendirilmesine ve bu gercevede
gelismekte olan dlkelerden sermaye ¢ikisina
yol agmistir. Ote yandan, finans piyasasinin
kriz donemine kiyasla daha saghkli isledigi
ve kiiresel ekonominin toparlanma siirecine

uygulanan Varhik Alim Programlari Ornekleri

Amerikan Merkez Bankasi (Fed), Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
Nicel Gevseme (QE1) - (Kasim 2008 - Nisan 2010): 1,75 trilyon dolar tutarinda varlik ahmi.

Nicel Gevgeme (QE2) - (Kasim 2010 - Temmuz 2011): 600 milyar dolar tutarinda uzun vadeli
Hazine tahvili alimi.

Bilancodaki Varliklarin Ortalama Vadesinin Uzatilmasi (Operation Twist, Eyliil 2011 - Ocak 2013):
Uzun vadeli (vadesine 6 ile 30 yil arasinda kalan) Hazine tahvili alinirken, vadesi 3 yila kadar olan
kisa vadeli Hazine tahvili satiimasi (bilanco biytikligi sabit kalirken 667 milyar dolar tutarinda
tahvil degisimi gerceklestirilmistir).

Nicel Gevseme (QE3) - (Eyliil 2012-devam ediyor): Eylll 2012’de aylik 40 milyar dolar tutarinda
ipotege dayali varlik alimi ile baglayan, Aralik 2012’de ayhk 45 milyar dolar tutarinda uzun vadeli
Hazine tahvili ahmlarinin eklenmesiyle toplamda aylik 85 milyar dolarlk tutara ulagan ucu agik
stregctir. Ocak 2014'te gerceklestirilen FOMC toplantisinda varlik alim miktarr ayhk 65 milyar dolara
dasdralmastdr.

Avrupa Merkez Bankasi, Yonetim Konseyi
Sabit Faiz-Tam Tahsis Uygulamasi (FRFA) (Ekim 2008): Tim finansman operasyonlarinda sabit
faiz tam tahsis yontemine gecilirken, uygulama halen devam etmektedir.

Teminat Kurallarinin Gevsetilmesi (Ekim 2008): Finansman operasyonlari icin teminat olarak
kabul edilecek varliklar genisletilmistir.

Teminath Tahvil Alim Programi (CBPP)- (Mayis 2009 - Haziran 2010): 60 milyar euro tutarinda
Teminatl Tahvil Alim Programi (CBPP) uygulanmaya baglamistir.

Menkul Kiymet Piyasasi Programi (SMP)- (Mayis 2010): ECB’nin kamu tahvili aldig1 ilk programdir.
Mart 2011'de durdurulmusg, Agustos 2011'de tekrar baslatiimistir. Program kapsaminda toplam 219
milyar euroluk Euro bdlgesi devlet tahvili alinmistir (alimlar sterilize edilmistir).

Teminath Tahvil Alim Programi (CBPPII)- (Kasim 2011 -Ekim 2012): 12 aylik dénemde 40

milyar euro tutarinda teminatli tahvil alimi yapilacagi aciklanmis ancak 16,4 milyar euroluk alim
yapilmistir.

Ug Yillik Uzun Vadeli Refinansman Operasyonu (LTRO)- (Aralik 2011): Aralik 2011 ve Subat
2012'de gergeklestirilen ihaleler sonucunda piyasaya yaklasik 1 trilyon euroluk likidite saglanmistir.
Dogrudan Parasal islemler (OMT)- (Eyliil 2012): Bor¢ sorunu yasayan ilkelerin tahvillerinin ikincil
piyasadan alimi (@himlar sterilize edilecektir). OMT'nin baslamasi ile SMP sonlandiriimistir. Henliz
OMT kapsaminda alim gerceklestirilmemistir.

ingiltere Merkez Bankasi, Para Politikasi Kurulu

Nicel Gevseme (APP1) - (Mart - Kasim 2009): 200 milyar sterlin tutarinda uzun vadeli (vadesine 5
ile 25 yil arasinda kalan) kamu tahvili alimi.

Nicel Gevseme (APP2) - (EKim 2011 - Temmuz 2012): 175 milyar sterlin tutarinda uzun vadeli
(vadesine 5 ile 25 yil arasinda kalan) kamu tahvili alimi.

Kredi icin Fonlama Mekanizmasi (FLS) - (Temmuz 2012 - Ocak 2014): Bankalar ve yapi
kooperatiflerinin reel sektore ve hane halkina yonelik kredi miktarini artirmak amaciyla bu
sektorlere kredi veren banka ve yapi kooperatiflerine diistik faizli fon imkani.

Japonya Merkez Bankasi, Politika Kurulu
Kapsamli Parasal Gevgeme (CME) - (Ekim 2010 - Mart 2013): 72 trilyon yen tutarinda kamu
tahvili, borsa yatirim fonu ve gayrimenkul yatirim ortakhigl fonu satin alimi.

Nicel ve Nitel Gevseme (QQME) - (Nisan 2013 -): i) Kamu tahvilinin yani sira, borsa yatirim ve
gayrimenkul yatirim ortakliklari fonlari satin alinarak parasal tabanin yillik 60-70 trilyon yen
tutarinda artirilmasi.

ii) Bilancodaki ortalama kamu tahvillerinin vadesinin Uc¢ yildan yedi yila yikseltilmesi.

girdigi donemlerde uygulamaya giren QE2

ve QE3 ise gelismekte olan dlkelere yonelik
sermaye akimlarini destekleyici yonde etki
yapmistir (Grafik 1).

Euro bélgesi bankalarinin sahipliginde
olmasi, Euro bolgesi finansal kosullarindaki
iyilesmenin bdlgeye yansimasina yol
agmistir. Ote yandan alinan 6nlemlerin Euro
bolgesi ekonomisini destekleyici etkileri

dig ticaret kanaliyla bolge ekonomilerine
yansimistir.

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan varlik alim programlarinin olumlu
etkileri 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa
Bolgesi Uzerinde gorilmastir. Bolgedeki
bankacilik sisteminin tamamina yakininin

Japonya ve ingiltere Merkez Bankalari
tarafindan uygulanan varlik alim
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GRAFIK 1: GELi§MEKTE OLAN ULKELERE YONELIK SERMAYE AKIMLARI
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programlarinin bolgesel dlcekte finansal
etkilerinin olmasina karsin, kiresel
ekonominin geri kalanina etkilerinin daha
sinirh oldugu gorilmektedir.

Varhik Alim Programlarindan

Cikis Siireci

Genel olarak baktigimizda ekonomik
toparlanma sirecinde finans piyasalarinin
giderek daha istikrarli hale gelmesi ve
genisleyici para politikasina ihtiyacin
goreli olarak azalmasinin varlik alim
programlarina olan ihtiyaci azalttigini
gdrmekteyiz.

Bu dogrultuda diizenlenen parasal
genislemeden ¢ikis slreci icin 6ngdrilen
temel senaryo,® merkez bankalarinin
Oncelikle belirli araliklarla yaptiklari

net alim miktarini azaltacaklari ve bu
sayede bilanco geniglemesinin hizini
distrecekleri yonindedir. Sonraki
asamada net alimlarin durdurulmasi

ve bilangoda vadesi dolan varliklarin
satigindan elde edilen gelirler ile
menkul kiymet satin alinarak bilango
bayukliginin korunmasi yoluna
gidilebilir. Son agamada ise s6z

konusu yatirimlarin sona erdirilmesi

ve bilancodaki varliklarin azaltilmaya
baslanmasi olasidir. Finans piyasasinda
yeni bir dalgalanma yasanmasi (piyasanin
daha istikrarh duruma gelmesi) veya
reel ekonomideki toparlanmanin
ongorilenden zayif (gli¢lt) olmasi
durumunda, bu agamalarin yavaslatiimasi
(hizlandirilmasi) glindeme gelebilir.

2009 2010 2011 2012 2013

Merkez bankalari ¢ikis stirecini
genellikle ¢kt agigr (gerceklesen

ciktr ile potansiyel ¢iktr arasindaki

fark) ve enflasyon tahminlerine gére
sekillendirirken finansal istikrari da
yakindan gézetmektedir. Dolayisiyla
ekonomik toparlanma siirecinin

dogru degerlendirilmesi ve ekonomik
temellerle uyusan bir ¢ikig stratejisi
belirlenmesi dnemlidir. Bu siirecte sozle
yonlendirme ile uzun vadeli faizlerdeki
ylkselig sinirlandiriimaya caligiimakta ve
ekonomik aktivite desteklenmeye devam
edilmektedir.

Merkez bankalarinin varlik alim
programlarini uygulayacagr donemi

ve ekonomik sartlari net bir bicimde
belirtmesi, cikig siirecine iligkin yol
gostermesi ve siirecin finans piyasasinda
calkantiya yol agmamasi agisindan
6nem tasimaktadir. Nitekim varhk alim
programlarini uygulayan gelismis tlke
merkez bankalari iletisim politikalarina
onem vermekte ve sozle yonlendirme
aracini etkin bir bicimde kullanmaktadir.
Bu sayede piyasaya politika faizinin
mevcut sifir veya sifira yakin
seviyelerinden yiikseltilecegi doneme
yonelik éngorilebilirlik saglanmakta ve
varlik programlarinin gérindmdane iliskin
fikir verilmektedir. Ornegin, ABD Merkez
Bankas! politika faizinin mevcut %0-
0,25 araligindan yukseltilmesini, issizlik
orani ve enflasyon verilerine iligkin esik
degerlere baglamis, varlik alimlarinin
faiz artirnmindan kayda deger bir siire
énce bitirilecegini aglkca ifade etmistir.

Buna ragmen Mayis-Eyliil 2013 déneminde
varlik programinin piyasa éngorilerinden
daha erken sonlandirilabilecegi yonindeki
endiseler, gelismekte olan ekonomilerden
6nemli 6lclide sermaye ¢ikisina yol agmistir.
Dolayisiyla her ne kadar kademeli bir
bicimde gerceklestirilse ve glicli bir iletigim
politikasi uygulansa da ¢ikig streci dzellikle
finans piyasalari agisindan calkanti riskini
icinde barindirmaktadir. Oniimuzdeki
donemde gelismig Ulke merkez bankalarinin
bu yonde atacagl adimlara iliskin belirsizlik,
kiresel piyasalar ve gelismekte olan tlkeler
acisindan dikkatle takip gerektirmektedir.

Kaynakca:

Asmussen, Jorg, 2013, “CEEs and the Crisis: Current
Challenges and Benefits,” IIF Orta ve Dogu Avrupa
CEO Konferansi Konugmasl.

Bernanke, Ben, 2012, “Monetary Policy Since the
Onset of the Crisis”, Jackson Hole Konugmasi.

Fratzscher, Marcel, Marco Lo Duca ve Roland
Straub, 2013, “On the International Spillovers of
U.S. Quantitative Easing”, Tartisma Tebligi, German
Institute for Economic Research.

Gagnon, Joseph, Matthew Raskin, Julie Remache
ve Brian Sack, 2011, “The Financial Market Effects
of the Federal Reserve’s Large-Scale Asset
Purchases,” International Journal of Central
Banking, Vol. 7(1), pp. 3-43.

IMF, 2013, Yayilma Raporu (Spillover Report).

IMF, 2013, “Global Impact and Challenges of
Unconventional Monetary Policies”, Politika Tebligi.

IMF, 2013, “Unconventional Monetary Policies-
Recent Experience and Prospects”.

Joyce, Michael, Ana Lasaosa, Ibrahim Stevens ve
Matthew Tong, 2011, “The Financial Market Impact
of Quantitative Easing in the United Kingdom,”
International Journal of Central Banking, Vol. 7(3),
pp. 113-161.

TCMB Bilten, Aralik 2013.

' Gagnon ve digerleri (2011), Joyce ve digerleri
(2011).

2Sozle yonlendirme dzerine ayrintih bilgi icin
bakiniz TCMB Biilten-Aralik 2013.

3 Ben Bernanke, “Monetary Policy Since the Onset
of the Crisis”, Jackson Hole Konusmasi, (2012).

4 IMF, “Global Impact and Challenges of
Unconventional Monetary Policies”, (Ekim 2013).

> IMF, “Unconventional Monetary Policies-Recent
Experience and Prospects”, (Nisan 2013).

¢ Fratzscher ve digerleri (2013), Asmussen (2013).
7 IMF Yayilma Raporu, (2013).

8 IMF, “Global Impact and Challenges of
Unconventional Monetary Policies”, (Ekim 2013).
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TCMB BiRIMLERI

Muhasebe Genel Mudarligi

TCMB’nin hesap planini hazirlamak, giiniin kosullarina uyarlamak
ve uygulamak, TCMB bilancosunu, gelir tablosunu, envanter
cetvellerini ve diger vaziyetlerini hazirlamak ve TCMB'nin muhasebe
sisteminin ddzenli bir sekilde islemesi ve gelistirilmesi icin gereken
tedbirleri almak ve dizenlemeleri yapmak Muhasebe Genel
MGdarligtnin gorevleri arasindadir.

Muhasebe Genel Mudirliga, 1970 yilinda
Muhasebe ve idari isler Genel Midiirligi,
1973 yilinda Muhasebe ve Organizasyon
Genel MUdirltgt olarak 6rgtitlenmis,
mevcut ismine 1977 yilindaki yeniden
yapilanma ile kavugmustur. Muhasebe
Genel Mdarlagt dort madurlikten
olusmaktadir. S6z konusu mudarlikler,
2013 yili itibariyla Bilango ve Hesaplari
izleme, Biitce ve Plan, Kambiyo

Muhasebesi ve Muhasebe Madirlikleridir.
Muhasebe Genel Mudirliginiin gorevleri;

« TCMB'nin hesap planini hazirlamak,
glnln kosullarina uyarlamak ve
uygulamak, TCMB bilangosunu, gelir
tablosunu, envanter cetvellerini ve
diger vaziyetlerini hazirlamak,

« Muhasebe ve finansal raporlama

konularinda uluslararasi uygulamalari
takip ederek gerekli calismalari
yapmak,

« TCMB’nin stratejik planiyla ilgili

caligmalar yaratmek,

+ Cok yilli butceleme kapsaminda g yilhk

bltce hazirlamak ve uygulanmasini
saglamak,

« TCMB’nin aktiviteye dayall maliyet

muhasebesi islemlerini yiritmek,

- idare Merkezi islemleri ve hesaplari ile

ilgili, mevzuat geregi tutulmasi zorunlu
olan defterleri tutmak ve muhafaza
etmek,

« TCMB'nin muhasebe sisteminin diizenli

bir sekilde islemesi ve gelistirilmesi
icin gereken tedbirleri almak ve
dizenlemeleri yapmak,

- Kanun ve kararnamelerle kurulan

fonlarla ilgili raporlari hazirlamak,

« idare Merkezinin mal ve hizmet

alimlari ve satimlari ile personelin
maas ve lcret digindaki 6zlik haklarina
iliskin 6deme ve tahsilat islemlerinin
yapilmasini saglamak,

« idare Merkezinin mevzuattan dogan

vergi, resim, harg vb. yikimlaltklerini
yerine getirmek,

« idare Merkezince gergeklestirilen

kambiyo islemlerinin
muhasebelestirilmesini saglamak,
takibini ve kontrolini yapmak,

+ Gorev alanina giren konularda subelere

ve bankalara gerekli talimatlari vermek,
seklinde tanimlanmistir.




TERMOMETRE

Temel Parasal
Buyuklikler

GRAFIK 2: MERKEZ BANKASI PARASI,
PARASAL TABAN VE REZERV PARA (Reel,” Bin TL)
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TCMB Bilancosu-Temel Parasal Biiyiikliikler

Para politikasi araclarinin uygulanmasi sonucunda etkilenen merkez
bankasi pasif kalemlerinin toplami, 6ziinde merkez bankalarinin banka
ve banka disi kesimlere olan tim yikimlGliklerini ifade etmektedir.
TCMB Analitik Bilancosu'nun pasif tarafinda yer alan Merkez Bankasi
Parasl (MBP), rezerv para ile diger MBP kalemlerinden olugmaktadir.
Tirk parasi cinsinden yikiamldlikleri gésteren MBP, para politikasi
uygulamalarinin likidite Gizerindeki etkisinin tam olarak izlenebilmesi
agisindan en dnemli parasal blyUkliklerden biridir. Rezerv Para

ise emisyon rakamina bankalarin TCMB’deki zorunlu karsiliklari ve
serbest imkanlari ile banka digi kesimin mevduati ve fon hesaplari
eklendiginde ulasilan parasal blyukliktir. Parasal taban, rezerv

para rakamina, TCMB'nin aglk piyasa islemlerinden dogan nakit
yikumltlukleri eklendiginde ulasilan parasal blyukliktir. 2013 yil
sonunda, 2012 yil sonuna gore rezerv para biylkliginin %9,47 arttig,
MBP biiyUkligliniin %4,43 azaldigl, parasal tabanin ise %16,23 azaldigl
gbzlenmektedir.

TCMB tarafindan ginlik olarak
yayimlanan Analitik Bilangoya
ulagmak icin:

Sayi: 33 Mart 2014
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl tarafindan
lic ayda bir yayimlanmaktadir.

Yayin Kurulu

Dr. Tugrul Glrgtr

Sahibi ve Sorumlu Yazi isleri Miidiirii:

Ree| Efektif
DOVIZ Kuru

GRAFIK 3: TUIFE BAZLI REEL EFEKTIF DOViz KURU
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Reel Efektif DOviz Kuru

TCMB tarafindan hesaplanan reel efektif déviz kuru endeksleri ilkemiz
fiyat dizeyinin dig ticaret yaptigimiz Glkelerin fiyat dlizeylerine
oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Reel efektif kurun artigi TL'nin reel olarak deger kazandigini, diger bir
anlatimla Tirk mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigini
géstermektedir. 2013 yilinda reel efektif doviz kuru gelismelerine
bakildiginda ise Nisan ayI sonrasi ddnemde reel kurun deger kaybetmis
oldugu gézlenmektedir. Gozlenen reel deger kaybi, Aralik ayinda

ve 2014’0n ilk aylarinda daha belirgin bir hal almistir. Gelismis
tlkelerin para politikalarindaki degisim kaynakli gelismekte olan tlke
piyasalarindan fon ¢ikiglari dolayisiyla yasanan bu gelismenin, cari
dengedeki iyilesmeyi destekleyen bir unsur olmasi beklenmektedir.

TCMB tarafindan aylik olarak
yayimlanan Reel Efektif DOviz
Kuru verilerine ulagmak igin:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
iletisim ve Dis iliskiler Genel Mudiirligi
istiklal Cad. No. 10 06100 Ulus Ankara

Yayin Kurulu: Dr. Mehmet Fatih Ekinci, Dr. Eyup

Kahveci, Tangil Hingal, Dr. Gilay Erlin, Canan

TCMB'nin Gcretsiz yayinidir.

Binal Yilmaz, Emrah Uslu, Ozgiir Balaban,

Duygu Konukgu.

Yayin Danismani: Nuri Aksu



