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Fiyat Istikrari

“ Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
Banka, fiyat istikrari ile celismemek kaydiyla Hlklimetin

bdylme ve istihdam politikalarini destekler.”

(1211 sayih Kanun, Madde 4).
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Fiyat Istikrari

TUFE Degisim Oranlari ve Enflasyon Hedefleri (Yiizde)
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= 2015 yili enflasyon hedefi yuzde 5 olarak belirlenmistir.

= 2013 yili igin belirsizlik arahgi, her iki yonde 2 yuzdelik puan olarak korunmusgtur.
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Finansal Istikrar

= TCMB’nin temel gorevlerinden biri de

“Finansal sistemde istikrari saglayici ve
para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak™tir.

(1211 sayih Kanun, Madde 4.1.g).
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Finansal Istikrar

Kredi Degisimi ve Cari islemler
AcIg1 (GSYiH’ye Oran, Yizde)
=== Toplam Kredi Degisimi/GSYIH

Cari Islemler Ac1g1/GSYIH (sag eksen) - 12

16

Kaynak: BDDK, TCMB.

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
(2003=100)
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*Kirmiziyla gosterilen egilimler, Balassa-Samuelson etkisi ve kalite
artisindan kaynaklanabilecek reel kur degerlenmesini yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Finansal Istikrar

= Kisa vadeli sermaye akimlari kredilerde ve doviz kurlarinda
asiri oynakliga neden olarak hem fiyat istikrarini hem de

finansal istikrari bozucu yonde etki yapabilmektedir.
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Para Politikasi Stratejisi

ESKi YAKLASIM YENi YAKLASIM

Fiyat Istikrari
AMACLAR )

Finansal Istikrar

Yapisal Araglar
ARACLAR

Konjonkttirel Araclar
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Para Politikasi Araclari

Yapisal Araclar

= Vadeye Dayali Zorunlu Karsiliklar (VDZK)
= Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsiliklar (KDZK)
= Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

= Son Bor¢ Verme Mercii Araclari
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Para Politikasi Araclari

Konjonkturel Araclar

= Politika Faizi
= Faiz Koridoru
= TL Likidite YOnetimi
= TL Zorunlu Karsilik Oranlar (TLZK)
= Fonlama Stratejisi (FS)
= DIBS Alimlari ve Satislar (DIBSA, DiBSS)
= YP Likidite Yonetimi
= YP ve Altin Zorunlu Karsilik Oranlari (YPZK)
= Rezerv Opsiyonu Katsayilari (ROK)
= Doviz Alimlari ve Satislari (DZA, DZS)
= |hracat Reeskont Kredileri (IRK)
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Para Politikasi Araclari

2013 Yilinda Kullanilabilecek Araclar

= Faiz Koridoru

= Politika Faizi

= TL Likidite Yonetimi (FS, TLZK, DIBSA)
= YP Likidite Yonetimi (YPZK, ROK, IRK)
= VDZK

= KDZK (2013 raporlama, 2014 uygulama)
= ROM
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Para Politikasi Araclari

Mutlaka Gerekmesi Halinde Kullanilabilecek Araclar

= YP Likidite Yonetimi (DZA, DZS)

= Son Bor¢c Verme Mercii Araclari
= Ddviz Depo Piyasasinda Bor¢ Verme Faizlerinin Indirilmesi
= Doviz Depo Piyasasinda Bor¢g Verme Vadelerinin Uzatiimasi
= Doviz Depo Piyasasinda Aracilik Faaliyetlerine Baglanmasi

= Tiurk Lirasi Geg Likidite ve Acil Likidite Destegi Imkanlari

BB VERKES AN
B MERKEZ BANKASI



Yeni Politika Bilesiminin Uygulamasi

Para Politikasi Araglarinin Seyri
(Ylizde)

Gecelik Bor¢ Alma -Verme Faiz Koridoru ——— TCMB Ortalama Fonlama Faizi
14 -
-~ =-IMKB Gecelik Repo Faizleri (10 giinliik HO) Politika Faizi
12 -
10 -
8 -
~a N .
ey =~ O ! [ 'l" Sy \"“‘ PA)
6 - S\ P W \I"\
v - O —
Ve s
4 -
2 .
0 T T T T T T T T T T T T T
o o i i i i i i [9\] [9\] [\ [9\] [\ [\
i i i i A i i A A i i i i i
o N [} < O [e0] o N N < O [e] [e] [9\}
i i o o o o i i o o o (e i i

Kaynak: iIMKB, TCMB.
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Yeni Politika Bilesiminin Sonuclari

Harcama Yoluyla Yillik Biiylimeye Katkilar GSYiH ve NYIT

B

mmm Nihai Yurt i¢i Talep mmm Net fhracat

Stok Degisimi

Kaynak: TUIK, TCMB.

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI
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Kaynak: TUIK, TCMB.



Enflasyon ve Beklentiler

Enflasyon ve Hedefler (Yizde) Enflasyon Beklentileri (Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

= TCMB’nin uyguladigi siki parasal durus ve etkin iletisim politikasi sonucu
enflasyon beklentileri istikrarli seyretmekte, enflasyon hedefe dogru
ilerlemektedir.
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2013 YILINDA PARA POLITIKASI STRATE]JISI
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Para Politikas1 Amaclari ve Araclari

= TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.

= 2013-2014 yillari icin oldugu gibi 2015 yili enflasyon hedefi de
Hukumet ile varilan mutabakatla yuzde 5 olarak belirlenmigtir.

= TCMB enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayi amaclarken
finansal istikrari da makro bir perspektiften gozetmeye devam
edecektir.

= Para politikasi uygulanirken, fiyat istikrari ile gelismemesi kaydiyla,
asiri borclanma ve makroekonomik dengesizliklere dair riskler
dikkate alinacaktir.

= Fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda, geleneksel

araclarin yani sira yeni politika cergevesi dahilinde gelistirilen araclar
da kullanilmaya devam edecektir.
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[letisim Araclar1 ve Karar Alma Siireci

= Enflasyon Raporu

= Para Politikasi Kurulu duyurulari ve toplanti ozeti

= Finansal Istikrar Raporu

= Para ve Kur Politikasina iligskin Diger Duyurular

= Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Butge Komisyonu sunumlari
= Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu

= Banka ekonomistleriyle yapilan toplantilar

= TCMB yetkililerinin yaptigi sunum ve konusmalar

= Diger basin duyurulari

= Calisma tebligleri, kitapciklar, ekonomi notlari, konferanslar
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2013 Yih Para Politikas1 Kurulu Toplantilar: ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari PPK Ozetinin internet Yayini Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu
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Not: 2014 Yili Para ve Kur Politikasi Metni 24 Aralik 2013 tarihinde yayimlanacaktir.
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LIKIDITE POLITIKASI
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Likidite Gelismeleri

Piyasadaki Likidite Gelisimi
(iki Haftalik Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak: TCMB.
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Likidite Yonetimi Operasyonel Cercevesi

Operasyonel cercevede 2013 yilinda yapilacak degisiklikler:

= 25 Aralik 2012 tarihi itibariyle 8,2 milyar TL olan acik piyasa iglemleri
portfoyu buyukligu operasyonel risklerin en aza indirilmesi amaciyla
2013 yilinda 9 milyar TL'ye artirilacaktir.

= Miktar ihalelerinin etkinligini artirmak amaciyla her bir kurulusun ihaleye
verebileceqi toplam teklif tutari, ilan edilen ihale tutarinin en fazla ytuzde
30’una c¢ikariimistir.

= Bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglanacak asgari fonlama tutarinin
ilan edilmesi uygulamasina bilgi degeri kalmadigi icin son verilecektir.
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DOVIZ KURU POLITIKASI
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Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
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*Tarihler tesis donemlerini gostermektedir. *Tarihler tesis donemlerini gostermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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ihracat Reeskont Kredileri ve Rezerv EtKisi

> 2011 yihinda 3,1 milyar ABD dolari olan ihracat reeskont kredisi
kullanimi, 21 Aralik 2012 tarihine kadar 10,2 milyar ABD dolarina
ulasmistir. lhracat reeskont kredilerinin net doéviz rezervlerine
katkisi 2012 yilinda 8,2 milyar ABD dolari olmustur.

> 2013 yilinda ihracat reeskont kredilerinin kullandiriimasina devam
edilecektir. S6z konusu kredilerin 2013 yili doviz rezervlerine
yaklasik 12 milyar ABD dolari katki yapmasi beklenmektedir.
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Rezervler

TCMB Briit Rezervleri (Altin dahil)
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= 2012 yilinda ihracat reeskont kredi kullanimlarindaki artis ve ROM
uygulamasinin katkisiyla rezervlerde belirgin bir yukselis yasanmistir.
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Doviz Kuru Politikasi

> 2013 yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya devam
edilecektir.

> Uygulanmakta olan kur rejiminde TCMB’nin nominal ya da reel
herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir.

> Bununla birlikte TCMB, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak
amaciyla Turk lirasinin agiri degerlenmesi veya deger kaybina
karsi kayitsiz kalmamaktadir.

> Bu dogrultuda reel efektif doviz kuru endekslerindeki gelismeler de
yakindan takip edilmekte ve finansal istikrari desteklemek
amaciyla gerektiginde politika tedbirleri alinmaktadir.
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Doviz Kuru Politikasi

> 2013 yilinda TCMB’nin temel rezerv biriktirme aracinin ihracat
reeskont kredileri olacagi ongorulmektedir.

> Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi gerek duzenli doviz ihalelerine
gerekse dogrudan mudahaleye duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.

> Uygulanmakta olan kur rejiminde iktisadi birimlerin kur riskinin
plyasada oldugu bir ortamda faaliyette bulunduklarini dikkate
alarak bu riski yonetecek mekanizmalari olusturmalari ve
kullanmalari gerektigi unutulmamalidir.
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2013 Yilinda Doviz Piyasasina Yonelik Duzenlemeler

> 6 Ocak 2012 tarihinde uygulamasina baslanan ve en son 9 Ocak 2012
tarininde kullanildiktan sonra ihtiyag¢ gorulmediginden daha sonra
kullaniimayan gun ici doviz satim ihalelerine, 2 Ocak 2013 tarihinden
itibaren son verilecektir.

> Son donemde uluslararasi likidite kogullarinda gozlenen olumlu gelismeler
ve doviz piyasalarindaki likidite akiskanligi dikkate alinarak, TCMB'nin
Doviz Depo Piyasasi’'ndaki aracilik faaliyetlerine 2 Ocak 2013 tarihinden
itibaren son verilecektir.

> Ayrica 25 Aralik 2012 tarihinden itibaren:

Bankalarin kendilerine taninan borclanma limitleri c¢ercevesinde
TCMB’den alabilecekleri doviz depolarinin vadesi bir aydan bir haftaya
dlsurulmustar.

ABD dolari i¢in yuzde 4,5 ve euro icin yuzde 5,5 olarak belirlenmis olan
bor¢ verme faiz oranlari ise her iki para birimi icin yuzde 10’a
yukseltilmistir.
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Kaldiraca Dayal1 Zorunlu Karsilik Uygulamasi
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Kaldiraca Dayal1 Zorunlu Karsilik (KDZK) Uygulamasi

2012 Para ve Kur Politikasi Metni:

@B

“Son klresel ekonomik krizden c¢ikarilan en o6nemli ders
finansal sistemin yiksek kaldiragla calismasinin orta ve uzun
vadede ekonomik tahribata yol acacagi gercedidir. Yiksek
kaldiracla calismaktan kaynaklanabilecek risklerin ortaya
clkmadan onlenebilmesi i¢cin, mevcut duruma kiyasla kaldirag
oranlarini asiri diizeylere ¢ikaran bankalara ek zorunlu karsilik

uygulanmasi s6z konusu olabilecektir. ”
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Ideal Kaldirac Orani?

Kaldirag orani en az %5 olan bankalarin 2007 sonrasi krizden sorunsuz ¢ikma

ihtimalleri %5’ten dusuk kaldiragla ¢alisanlara gore ¢cok daha yuksek

olmustur... ) )
Kiiresel Olgekteki Bankalarin Kriz Oncesindeki Kaldira¢ Oranlari
(2006, Yiizde)
B Hayatta kalan bankalar _ 16
B Basarisiz bankalar
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Kaynak: Andrew Haldane (ingiltere Merkez B.) - Jackson Hole konusmasi, Agustos 2012.
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KDZK Uygulamasi

> Kaldirag oranina dayali, makro riskleri azaltici ve dongusellik
karsiti bir uygulamadir.

> Sermaye yeterliligi katsayisi, risk agirliklarinin hesaplanma
biciminden dolayr bazi donemlerde makro finansal riskleri
degerlendirmekte yetersiz kalabilmektedir.

> Kaldirag oraninin Basel |l sermaye yeterlilik oraniyla birlikte
destekleyici bir ara¢ olarak kullaniimasi, bankalar ve sistemin
batind nezdinde yuksek borclanmadan kaynaklanan risklerin
birikmesini sinirlayacaktir.

> llave olarak ZK orani uygulanacak kaldiragc orani araliginin 2013
yili son geyregi ile 2015 yili son ¢eyregi arasinda kademeli olarak
genisletilmesi ongorulmektedir.
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KDZK Uygulamasi

Bankalarin Kaldirag Oranlarinin Dagilimi Kaldiraca Dayali ilave ZK Orani
(YGzde, 2012 2. Ceyrek Ortalamasi) (YGzde)
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Kaynak: TCMB
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KDZK Uygulamasi

> Kaldirag oranlari aylik finansal tablolardaki veriler Uzerinden
hesaplanacak,

> Ceyreklik donemde yer alan aylarin kaldira¢ oranlari ortalamasi esas
alinacak,
> Bildirim, hesaplama donemini izleyen 3 ay icinde yapilacak,

> Esik araliklarda kalan bankalar hesaplama donemini izleyen 4. takvim
ayinin ilk tesis doneminden itibaren 6 ZK doneminde ilave ZK tesis
edecektir.

> Kaldirag orani iyilesen bankanin daha dusiuk oranda ilave zorunlu
karsilik tutmasi veya hi¢ tutmamasi mumkun olacaktir.

Kaldiraca Dayali Zorunluk Karsilik Sisteminin Uygulamasi

Bildirim Donemi
(Son Zorunlu Karsilik Bildirim Tarihine Kadar)

Oca.14 Sub.14 Mar.14 Nis.14 May.14 Haz.14
Hesaplama Dénemi Tesis Donemi
(Ortalama Kaldirag Orani) (Alt1 Zorunlu Karsilik Donemi)
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KDZK Uygulamasi - Etki Analizi

> Yeni uygulamanin olasi etkilerini belirleyebilmek amaciyla senaryo analizleri
yapilmistir.

Baz senaryoda ana sermayede yillik yuzde 10, aktifler ve bilango digi islemlerde
yillik yizde 15 buyume;

“Asirt risk alma” senaryosunda ise ana sermayede yillik yuzde 10, aktifler ve
bilango disi islemlerde ise yillik yuzde 25 buyime olacagi varsayiimigtir.

> Baz ve asiri risk alma senaryolari altinda 2015 yili son ¢eyreginde kaldirac
oraninin sektor ortalamasinin sirasiyla yuzde 6,5 ve yuzde 4,8 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir.

> Asiri risk alma senaryosunda ¢ok sayida bankanin kaldirag oraninin hizla
gerileyecek olmasi, bunun onlenmesi i¢cin onceden bir tedbir alinmasinin
gerekliligini teyit etmektedir.
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Genel Degerlendirme

> Fiyat istikrari ve finansal istikrar birbirini tamamlayici amaclardir.

> Kredi buyUmesinde ve doviz kurlarinda asiri oynakhgin
azaltiimasi hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara katki

saglamaktadir.

> Asiri kaldirag kullanimini onleyici yapisal tedbirler surdurulebilir
buyumeyi destekleyecektir.
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