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n GENEL DEGERLENDIRME

1. TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu ¢ercevede 2014-2015
yillari icin oldugu gibi 2016 yili enflasyon hedefi de Orta Vadeli Program
hazirhk surecinde HUkumet ile varilan mutabakata paralel olarak yuzde 5

olarak belirlenmistir.

2. TCMB'nin hesap verme yukumluligunun bir unsuru olan belirsizlik arahgi,
onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde 2 yuzdelik puan olarak korunmustur.
Enflasyonun yil icinde Uger aylik donemlerin sonu itibariyla yilsonu hedefinden
2 ylzdelik puandan fazla farklilagsmasi durumunda, sapmaya yol agan
nedenler ile hedefe ulasiimasi igin alinan ve alinmasi gereken Onlemler
Enflasyon Raporu araciligiyla kamuoyuna agiklanacaktir. Gergeklesen
enflasyonun yilsonunda belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda ise

HukUmet'e acik mektup yazilacaktir.

E 2014 YILINDA PARA POLITIKASI GERGEVESI

3. TCMB fiyat istikrarina odakl para politikasi durusunun ve para politikasindaki
ongorulebilirligin  korundugu bir g¢erceveyi esas almaktadir. Ayrica rezerv
opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelligi kademeli olarak

guglendirilecektir.

4. TCMB enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayi amaglarken finansal
istikrari gbzetmeye devam edecektir. Bu dogrultuda TCMB, sermaye
akimlarinin yurt ici ekonomi Uzerinde olusturdugu oynakligin sinirlanmasina
yonelik politikalarina devam edecektir. Onimizdeki dénemde de fiyat istikrari
ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda, geleneksel aracglarin yani sira yeni
politika c¢ercevesi dahilinde geligtirilen araclar da kullanilmaya devam
edecektir. Ayrica krediler ve ddviz kuru kanallarinin daha etkin g¢alismasi igin,
iletisim kanali da gerektiginde destekleyici bir ara¢ olarak devreye

sokulacaktir.
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5. Oniimiizdeki dénemde i¢ talebin artmaya devam edecedi ancak finansal
kosullardaki sikilagsma nedeniyle bu artisin ilimh kalacagi dusunulmektedir.
Temkinli para politikasi durugunun, alinan makro ihtiyati onlemlerin ve zayif
seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle kredi buyume hizlarinin daha makul
duzeylere gelece@i ongorulmektedir. Bu gercevede, ekonomin ilimli sekilde
bayiUmeye devam ederken talep bilesenlerinin olumlu yonde dengelenmesi
beklenmektedir. Bdyle bir kompozisyon altinda, toplam talep kosullarinin

enflasyon Gzerinde baski olusturmasi beklenmemektedir.
lletisim Araglari ve Karar Alma Siireci

6. Para politikasinin temel iletisim dokimanlari Para Politikasi Kurulu (Kurul)
duyurulari ve Enflasyon Raporudur. Oniimiizdeki dénemde Enflasyon Raporu
yilda doért defa yayimlanmaya devam edecektir. Kurul, dnceden agiklanan bir
takvim cergevesinde aylik olarak toplanmayi siUrdlirecek ve para politikasi
karari ile kisa gerekgesi toplantinin hemen ardindan saat 14.00’da, Kurul’'un
ayrintili degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti ise toplantiyi takip eden bes is
gunu icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir. Kamuoyu ile iletisimin
daha etkin sekilde vyapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporu basin

toplantilariyla tanitilacaktir.

7. Onimuzdeki dénemde Finansal istikrar Raporu da TCMB’nin dnemli bir
iletisim araci olmaya devam edecektir. Bunun yani sira, para ve kur politikasi
cercevesine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular, Baskan tarafindan
TCMB’nin faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari hakkinda Bakanlar Kurulu
ile TBMM Plan ve Butge Komisyonu’'na yilda iki defa yapilan sunumlar, her ay
enflasyon verilerinin aciklanmasini takip eden is gtinu iginde yayimlanan “Aylik
Fiyat Gelismeleri” raporu, banka ekonomistleriyle yapilan toplantilar, TCMB
yetkililerinin yurt i¢i ve yurt disi toplantilarda yaptigi sunum ve konusmalar ile
diger basin duyurulari da kamuoyunun bilgilendiriimesinde o6nemli rol
oynayacaktir. TCMB tarafindan yayimlanan calisma tebligleri, kitapgiklar,
ekonomi notlari ve dizenlenen konferanslar da iletisim politikasinin édnemli

unsurlari olmaya devam edecektir.
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n TURK LiRASI LIKIDITE YONETIMI

Likidite Yonetimi Genel ilkeleri

8. TCMB, likidite yonetimi genel gergevesini belirlerken;
i) kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru
igerisinde uygun gorulen duzeyde olusmasinin saglanmasi,
i) uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para
piyasalarinin etkin ve istikrarli gcalismasinin saglanmasi,
i) ©6deme sistemlerinin kesintisiz ¢alismasinin temini,
iv)  kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

V) operasyonel yapinin piyasalardaki olagandigi gelismelere karsi yeterli
esneklige sahip olmasi

gibi amaclari hedeflemektedir. Bu amaglara ulasmak ve para politikasinin
etkinligini artirmak icin likidite yonetimi genel g¢ergevesi belirlenirken, piyasadaki

likidite duzeyi ve likiditenin sistem icindeki dagilimi da dikkate alinmaktadir.

Likiditeyi Etkileyen Faktorler ve 2013 Yilinda Likidite Geligmeleri

9. Piyasadaki likidite, asil olarak asagidaki faktorler tarafindan belirlenmektedir:
i)  Para tabani degisimleri,
(a) Emisyon hacmindeki degisimler,
(b) Bankalarin Turk Lirasi serbest mevduatlarindaki degisimler.
i)  TCMB’nin piyasa ile gergeklestirdigi Turk lirasi karsiligi islemler,
a) Turk lirasi karsilhigi net doviz alig/satis islemleri,
b) Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar,
c) Ihracat reeskont kredileri, Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DIBS) ve
Kira Sertifikasi alim/satim islemleri.
i)  Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi Turk lirasi kargihgi iglemler,
a) TCMB'ye yapilan itfalar harig net Tirk lirasi cinsi DIBS ve Kira
Sertifikasi itfa-ihracg farki,
b) Faiz digi fazla/agik giris/gikislari,
c) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakh Turk lirasi

transferleri ile diger kamu iglemleri.
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10.Diger yandan, Hazine'nin i¢ ve dis bor¢lanma dahil her turli déviz cinsi net
tahsilatl ya da 6demesi ile TCMB’ye olan itfalari ve TCMB’nin Hazine’ye kar
transferleri, Hazine'nin Turk lirasi cinsi borglanma gereginin tespitinde 6nemli

olmasi nedeniyle piyasadaki likiditeyi dolayli olarak etkilemektedir.

11. Piyasadaki net likidite acigi (sistemin fonlama ihtiyaci, SFi) 2012 yili sonunda
19,3 milyar Tuark lirasi (TL) duzeyinde iken 20.12.2013 tarihi itibariyla 34,5
milyar TL dizeyine yukselmistir. Gegici verilere gore, 2013 yilinda sistemin

fonlama ihtiyacini etkileyen temel kalemler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Sistemin Fonlama Ihtiyacini Etkileyen Kalemler (Milyar TL)
31.12.2012  20.12.2013

Sistemin Fonlama ihtiyaci (A+B+C) -19,3 -34,5 -15,2

Para Tabani (A) 77,2 90,2 -13,0
Emisyon Hacmi 60,5 75,2 -14,6
Serbest Mevduat 16,7 15,0 1,6

Sistemin Fonlama Ihtiyacini Etkileyen TCMB

islemleri (B) 4.9
Piyasaya TL Karsihgi Net Doviz Satimi -28,4
TCMB Faiz Tahsilatlari ve Diger Odemeler -1,0
TCMB DIBS Alimlari 6,3
inracat Reeskont Kredileri (Eximbank) 28,0

Kamu iglemleri (TCMB'ye itfalar Harig) (C) 7.1
Net TL Cinsi DIBS itfasi (itfa-ihrag) 16,4
Faiz DigI Fazla -19,2
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler -4,3

(*) Sistemin fonlama ihtiyaci rakami piyasanin net likidite ihtiyacini gdstermektedir. Rakamin negatif olmasi piyasada net
likidite agid1 oldugunu ifade etmektedir.

12. TCMB likidite acigini yilin ilk yarisinda bir hafta vadeli miktar ve bir ay vadeli
geleneksel repo ihaleleri ile fonlarken, yilin ikinci yarisindan itibaren

fonlamanin vadesini azaltacak sekilde kompozisyonu degistirmistir (Grafik 1).

5 | 2014 Y1l Para ve Kur Politikas



Grafik 1 Piyasadaki Likidite
(ki Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB.

2014 Yilinda Likidite Politikasi ve Operasyonel Cerceve

13. 2014 yihinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en énemli faktorler;
TCMB'’nin piyasa ile gergeklestirecedi (ihracat reeskont kredi kullandirimi
dahil) Turk lirasi karsihgr net déviz alim/satimi, para tabani degisimi (ROM
imkanindaki degisiklikler ve bankalarin s6z konusu imkani kullanimlarindaki
degismelerin etkisi de dahil olmak Uzere) ve Hazine’'nin TL cinsi bor¢glanma
araclari itfa-ihrag farki islemlerinin miktari olacaktir. Kiresel piyasalarin
gorunimunin ve risk istahinin hizla degisebilmesi ulkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
dalgalanmasina neden olmaktadir. Buna bagl olarak, bankalarca ROM’un
kullanimina ve/veya TCMB’nin piyasa ile gerceklestirecegi TL karsiligi doviz
alim/satim iglemlerinin miktarina iligkin belirsizlikler 2014 yih likidite kosullarina
iligkin net bir d6ngorude bulunmayi zorlastirmaktadir. Bununla birlikte 2014 yil
boyunca piyasadaki likidite agiginin  makul diuzeylerde kalacagi

ongorulmektedir.

14. TCMB’nin her tarlG likidite durumu olasiligini dikkate alarak, BIST Repo-Ters
Repo Pazari ve Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazar’ndaki faiz oranlarini

kontrol edebilmesi, likidite yonetimi ara¢ gesitliligini ve operasyonel esnekligini
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koruyabilmesi icin teknik nedenlerle acik piyasa islemleri portféylinde yeterli
miktarda DIBS veya Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS)
tarafindan ihra¢ edilen Turk lirasi cinsi kira sertifikasi bulundurmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede olusturulan TCMB acik piyasa igslemleri portfoyu
kiymetlerinin 2014 yilinda toplam nominal 3,13 milyar TL’lik kisminin vadesi
gelecektir. S6z konusu DiBS’lerin;

1) 2014 yihinda uygun gorulen aylarda, ilgili ayin ilk is gunu saat 10.00’da
Reuters sisteminin “CBTL” sayfasinda ilan edilecek olan DIBS veya kira
sertifikalari ile yenilenmesi,

i) Ahm ihalelerinin Carsamba ve Cuma gunleri bir is gunu sonrasi valorle
gerceklestiriimesi,

i)  Her bir ihale tutarinin nominal en fazla 100 milyon TL olmasi,
iv)  ihalelere iligkin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi
planlanmaktadir.
Ayrica, 2013 yilinda operasyonel risklerin en aza indirilmesi amaciyla 9 milyar
TL olarak belirlenen acgik piyasa islemleri portféy buyukliginin 2014 yilinda
da ayni seviyede kalmasi hedeflenmektedir. Bununla birlikte, olasi bir likidite

sikisikliginda gerceklestirilebilecek ilave alim segenegi saklidir.

15.TCMB'nin likidite yonetimi operasyonel cergevesi 2014 yilinda asagidaki

sekilde olusturulmustur. Buna gore;

I)  TCMB, blunyesindeki 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 borg verme
faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Bankalar ihtiyagc duymalari
halinde limitleri ile sinirh olmak Uzere teminatlari karsiliginda TCMB borg
verme faiz oranindan (referans faiz olan Marjinal Fonlama Orani)
borglanabilecekler, likidite fazlaligi olusmasi halinde ise limitsiz olarak
TCMB borglanma faiz oranindan TCMB’ye Turk lirasi  borg

verebileceklerdir.

i)  Geg Likidite Penceresi (GLP) mevcut uygulamadaki gibi devam edecektir:
Bankalar, tam is gunlerinde 16.00 — 17.00 saatleri arasinda, yarim is
gunlerinde 12.00 — 12.30 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis

suresinin son ig gununde ise tam is gunu oldugunda 16.00 — 17.15 saatleri
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arasinda, yarim is gund oldugunda 12.00 — 12.45 saatleri arasinda
TCMB’den teminat karsiligi olmak tzere limitsiz olarak borglanabilecek ya

da TCMB'ye borg verebileceklerdir.

i) Faiz koridoru uygulamasinin 2013 yilinda oldugu gibi 2014 yilinda da aktif
olarak kullaniimasina devam edilecektir. Bu cercevede, istikrarli Fonlama
Orani-1’den gerceklestirilecek miktar repo ihalesi, Istikrarli Fonlama Orani-
2'den gergeklestirilecek piyasa yapici repo imkani ve referans faiz olan
Marjinal Fonlama Oranindan BIST Repo - Ters Repo Pazari ve
Bankalararasi Repo - Ters Repo Pazarinda ve TCMB Bankalararasi Para
Piyasasi’'nda gergeklestirilecek Turk lirasi fonlamanin kompozisyonu

gerekli goruldugunde degistirilebilecektir.

iv)  Bir hafta vadeli repo ihaleleri, Kurul tarafindan tespit edilen istikrarli
Fonlama Orani-1’den miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirilecektir. Bu
cercevede, 6 Ocak 2014 tarihinden gecerli olmak Uzere Acgik Piyasa
islemleri’ne taraf olan her bir kurulusun ihaleye verebilecegi toplam teklifin
ust siniri, kurulusun tesis etmesi gereken TL zorunlu karsilik tutarinin
bankalarin tesis etmesi gereken toplam TL zorunlu kargilik tutari igindeki
payinin iki kati olarak belirlenecektir. Banka bazinda belirlenen limitler iki
tesis donemi boyunca gegerli olacaktir. Limitler dort haftada bir yenilenecek
ve her yeni donemin baglangicina tekabul eden rezerv tesis doneminin
ikinci is guni bankalara TCMB Odeme Sistemleri ihale Sistemi (ihS)

araciligiyla bildirilecektir.

v) Bu cercevede, 6 Ocak 2014 tarihinde bankalara IhS araciligiyla
gonderilecek olan teklif Gst sinirinin hesabinda, 6 Aralik ve 20 Aralik 2013
yukUmlualUk tarihlerindeki (son iki rezerv doneminde) tesis edilmesi gereken
TL zorunlu karsilik tutarlarinin ortalamasi esas alinacaktir. Bu cercevede
belirlenen limitler iki rezerv donemi boyunca (6 Ocak-31 Ocak 2014
déneminde) gecerli olacaktir. Yeni déneme iligkin limitler, 3 Ocak ve 17
Ocak verileri kullanilarak 3 Subat 2014 Pazartesi guni yeniden
hesaplanacak ve ihS araciigiyla bankalara bildirilecektir. Bu baglamda
limitler yil boyunca dort haftalik periyotlarda glncellenerek bankalara
bildirilecektir.
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vi)  TCMB, piyasada fonlama ihtiyacinin oldugu ginlerde saat 10.00’da o glin
gerceklestirilecek repo ihale miktarini Reuters sisteminin  “CBTF”
sayfasinda ilan edecek, fonlama gereginin olmadigi gunlerde ihale
agmayabilecektir. Bir hafta vadeli repo ihaleleri tam is gunlerinde saat
11.00’de, yarim is gunlerinde ise saat 10.30’da gercgeklestiriliecek ve
sonuglarin en ge¢ otuz dakika iginde Reuters sisteminin “CBTG”
sayfasinda ilan edilmesine 0zen gosterilecektir. Kuruluglar, kiymet
bildirimlerini tam is glnlerinde saat 12.00’ye, yarim is gunlerinde ise saat
11.15’e kadar tamamlayarak acgik piyasa islemleri yukumlalUklerini tam is
gunlerinde saat 16.45, yarim is gunlerinde ise saat 12.45’e kadar yerine

getirecektir.

vii)  Kosullarin gerektirmesi durumunda vadesi 91 gunu asmayacak sekilde

geleneksel yontemle repo ihaleleri agilabilecektir.

viii)  Gerekli gérulmesi halinde geleneksel ihale yontemi ile bir hafta vadeli “Gun
ici Repo Ihalesi” agilabilecektir. Gun i¢i repo ihalelerine verilebilecek

toplam teklif miktari ilan edilen ihale tutari ile sinirli olacaktir.

IX)  TCMB, BIST Repo - Ters Repo Pazari ve Bankalararasi Repo - Ters Repo
Pazarinda faiz koridoru dahilindeki gecelik vadeli faiz oranlarini gunluk

olarak ilan etmeye devam edecektir.

x)  Piyasa yapici bankalar, acik piyasa islemleri cergevesinde kendilerine
saglanan gecelik vadeli repo imkanindan tam is gunlerinde 10.00 — 12.00
ile 13.00 — 16.00 saatleri arasinda, yarim is gunlerinde ise 10.00 — 12.00

saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.

16. Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, simdiye kadar oldugu gibi
2014 yilinda da, makroekonomik riskleri de dikkate alarak finansal istikrari
gozetmeye devam edecek, bu amacgla para politikasi ve likidite yonetiminin
etkinlestiriimesine yonelik uygulamalarini sturdirecektir. TCMB, ortaya ¢ikacak
ihtiyaglara gore, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek donemde de likidite
yonetimi stratejisinde dedisikliklere gidebilecektir. Bu kapsamda likidite
yonetimi, TCMB borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari koridoru ile zorunlu

karsilik uygulamasi gibi araglari kullanmaya devam edecektir.
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17.Likidite politikasi uygulamalari ile kredi buytumesinin tiketici kredilerinden ticari
kredilere dogru yonlendiriimesine katki saglanacaktir. Bu amagla sistemin
fonlama ihtiyacinin ROM kullanim oranlarindaki dususler ve doviz satislar ile
artirlmasi s6z konusu olacagindan fonlama vadesi de bir glinlik ve bir haftalik
olmak Uzere kisalmis olacaktir. Ayrica sistemin fonlama ihtiyacinin artmasi ile
birlikte istikrarll Fonlama Orani-1’den saglanan fonlama da orantil olarak, faiz
ongorusu ile uyumlu bir sekilde, artirilacagindan aracilik maliyetleri de

kademeli olarak disecektir.

n DOViZ KURU POLITIKASI

Reeskont Kredileri ve Rezerv Gelismeleri

18.lhracat reeskont kredi vadelerinin uzatilmasi ve getirilen diger uygulama
kolayliklarinin etkisi ile 2013 yilinda gergeklesen kredi artiginin 2014 yilinda da
devam etmesi durumunda kredi kullaniminin 2014 yilinda yaklagik 18 milyar
ABD dolarina ulasmasi, TCMB rezervlerine katkisinin ise 13-14 milyar ABD
dolari civarinda gerceklesmesi beklenmektedir. S6z konusu ihracat reeskont
kredileri ile TCMB ddviz mudahale ve ihalelerinin toplam rezerve net etkisi
2002 yilindan itibaren 81,5 milyar ABD dolari olmustur (Tablo 2).

Tablo 2: TCMB Tarafindan Aiim-Satimi Yapilan Déviz Tutarlari
(2002-2013*, milyon ABD dolari)

ihracat
ihaleler Miidahaleler** Reeskont roplam
Yil Kredileri  Net Doviz
Alimlari
ALIM SATIM ALIM SATIM NET
2002 795 0 16 12 25 824
2003 5,652 0 4,229 0 34 9,915
2004 4,104 0 1,283 9 27 5,405
2005 7,442 0 14,565 0 25 22,032
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 4 6,636
2007 9,906 0 0 0 2 9,908
2008 7,584 100 0 0 5 7,489
2009 4,314 900 0 0 1,040 4,454
2010 14,865 0 0 0 1,104 15,969
2011 6,450 11,210 0 2,390 1,920 -5,230
2012 0 1,450 0 1,006 8,295 5,839
2013 0 14,360 0 0 12,664 -1,696

Toplam 65,408 29,020 25,534 5,522 25,145 81,545

* 20 Aralik 2013 itibariyle.

** Midahalelerde alimi/satimi yapilan tutarlar midahalelerin yapildidi tarihten 15 is giini sonra
yayimlanmaktadir.

Kaynak: TCMB
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19.2001 yilindan itibaren uygulanan dalgali doviz kuru rejimi cergevesinde
dogrudan net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve rezerv opsiyon
mekanizmasi gibi araglar kullanilarak TCMB doviz ve altin rezervlerinde

birikimli olarak 115 milyar ABD dolari civarinda artis saglanmistir (Grafik 2).

Grafik 2 TCMB BrUt Doviz Rezervleri
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* 22 Kasim 2013 itibanyla.
Kaynak: TCMB.

2014 Yilinda Ddviz Kuru Politikasi

20.TCMB, 2014 yilinda dalgal doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir.
Dalgali kur rejiminde doviz kurlar piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan
belirlenmektedir. Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan
para ve maliye politikalari, ekonomik temeller, uluslararasi gelismeler ve
beklentilerdir. Uygulanmakta olan kur rejiminde TCMB’nin nominal ya da reel
herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. Bununla birlikte TCMB, finansal
istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla Turk lirasinin asiri degerlenmesi

veya asliri deder kaybina karsi kayitsiz kalmamaktadir.

21.Bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasi’'nda kendilerine
taninan borglanma limitleri ¢gercevesinde TCMB’den alabilecekleri ABD dolari
ve euro cinsinden déviz depolarinin bir hafta olan vadesi ve ytuzde 10 olan faiz

oranlari 2014 yilinda da korunacaktir.
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22. TCMB gegmiste oldugu gibi 2014 yilinda da doviz piyasasinin saglikli
calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla, doviz arz ve talep

gelismelerini yakindan takip ederek gerekli onlemleri almaya devam edecektir.

23.Piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekulatif davraniglar
sonucunda kurlarda sadliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi ve asiri oynakhk
durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan mudahale

edilebilecektir.

24.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalar’'nda TCMB ile s6z konusu piyasalarda islem
yapmaya yetkili bankalar arasinda gerceklestiriien doéviz karsihdr efektif

islemlerine 2014 yilinda da devam edilecektir.

25.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayrilmaz 6n kosullarindan biri oldugunun
bilinci ile TCMB, Ulkemiz déviz piyasasinin etkin bir sekilde galisabilmesi igin
her zaman gerekli onlemleri almigtir ve almaya da devam edecektir. Ancak,
uygulanmakta olan kur rejiminde iktisadi birimlerin kur riskinin piyasada oldugu
bir ortamda faaliyette bulunduklarini dikkate alarak bu riski yonetecek

mekanizmalari olugturmalari ve kullanmalari gerektigi unutulmamalidir.

FINANSAL iISTIKRARA YONELIK DUZENLEMELER VE
OPERASYONEL GERGEVE

Makro Ihtiyati Diizenlemeler

26.Para politikasi araci ve makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilan zorunlu
karsiliklarin daha sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla, 2014 yilindan
itibaren zorunlu karsiliga tabi yakimlaliklerin hesaplanmasinda yurt ici pasif
toplamindan belirli kalemlerin indirilmesi yontemi yerine, dogrudan zorunlu
kargsiiga tabi kalemlerin dikkate alinmasi seklinde bir yaklagsim
benimsenmistir. Bu yaklasimla, para politikasi Uzerinde dogrudan etkisi
bulunmayan ve operasyonel sureglerin etkinligini azaltan kuguk tutarh birgok
kalem zorunlu karsilik yukumlulugu kapsami digina ¢ikarilacaktir.
17 Ocak 2014 tarihli yukumlUluk déneminden gecerli olmak Uzere tesisi
31 Ocak 2014 tarihinde baslayacak olan s6z konusu uygulama ile piyasaya

sinirli bir miktarda Turk lirasi ve doviz likiditesi saglanmasi 6ngorulmektedir.
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27.Diger taraftan, ROM’la saglanan imkanlar bankalarca yuksek oranlarda
kullaniimaktadir (Grafik 3). Likidite yonetiminde etkinligin saglanmasinda ve
sermaye akimlarindaki oynakhdin makroekonomik gostergeler Uzerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasinda ROM’un katkida bulunmaya devam
etmesi beklenmektedir. Bu cergcevede, onumuizdeki dénemde ROM’un
otomatik dengeleyici 6zelligi kademeli olarak guglendirilecektir.  Bdylelikle

finansal sistemin Merkez Bankasindan fonlanma ihtiyaci da artirilmis olacaktir.

Grafik 3 TCMB Rezervleri (Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

28.Bankalarin borgluluk dizeyini sinirlamayi amagclayan kaldiraca dayali zorunlu
karsilik uygulamasi 2013 yilinda uygulamaya konmustur. Sektorin kaldirag
orani bu donemde yuzde 7,5 dolaylarinda gerceklesmistir. Duzenleme geregi
2013 yili son g¢eyrek ortalama kaldirag orani yuzde 3 ile 3,5 arasinda kalan
bankalar 2014 yilindan itibaren U¢ kademede 1 - 2 puan araliginda ilave
olarak zorunlu karsilik tesis edecektir. Ancak mevcut verilerin ayni gekilde
seyri halinde 2014 yili igerisinde bankalar igin ilave zorunlu kargilik dogmasi
beklenmemektedir. Sonraki yillarda ise ilave olarak zorunlu karsilik orani
uygulanacak kaldirag orani Ust limiti kademeli olarak ylzde 5’e kadar

artacaktir.
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29. Ote yandan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
kredilere ve kredi kartlarina iligkin yapilan son duzenlemeler hanehalki
yukumluluklerinin  kontrol edilerek kredi artisinin  makul seviyelerde

gerceklesmesine ve finansal istikrarin korunmasina katki saglayacaktir.
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EK: 2014 YILI PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTILARI VE RAPOR TAKVIMI

2014 Yih Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari

PPK Ozetinin internet
Yayini

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar
Raporu

21 Ocak 2014

28 Ocak 2014

28 Ocak 2014

18 Subat 2014

25 Subat 2014

18 Mart 2014

25 Mart 2014

24 Nisan 2014

30 Nisan 2014

30 Nisan 2014

22 Mayis 2014

29 Mayis 2014

29 Mayis 2014

24 Haziran 2014

1 Temmuz 2014

17 Temmuz 2014

24 Temmuz 2014

24 Temmuz 2014

27 Agustos 2014 3 Eylal 2014
25 Eylul 2014 2 Ekim 2014
23 Ekim 2014 31 Ekim 2014 31 Ekim 2014

20 Kasim 2014

27 Kasim 2014

27 Kasim 2014

24 Aralik 2014

31 Aralik 2014

Not: 2015 Y1l Para ve Kur Politikasi Metni 10 Aralik 2014 tarihinde yayimlanacaktir.
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