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n GENEL DEGERLENDIRME

1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu cercevede 2015-2016 yillart igin oldugu gibi 2017 yih
enflasyon hedefi de Orta Vadeli Program hazirlik strecinde Hukimet ile

varilan mutabakatla uyumlu olarak ylzde 5 seviyesinde belirlenmistir.

2. TCMB’nin hesap verme yukumlaligunun bir unsuru olan belirsizlik aralgi,
onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde 2 yuzdelik puan olarak korunmustur.
Enflasyonun yil icinde Uger aylik ddnemlerin sonu itibariyla yil sonu
hedefinden 2 ylzdelik puandan fazla farklilasmasi durumunda, sapmaya yol
acan nedenler ile hedefe ulagiimasi i¢in alinan ve alinmasi gereken onlemler
Enflasyon Raporu araciligiyla kamuoyuna agiklanacaktir. Gergeklesen
enflasyonun yil sonunda belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda ise

HukUmet'e acik mektup yazilacaktir.

E 2015 YILINDA PARA POLITIKASI GERGEVESI

3. TCMB fiyat istikrarina odakli para politikasi durusunun korundugu bir
cerceveyi esas almaktadir. Enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde tutulmasi
amagclanirken finansal istikrar da gdzetilmeye devam edilecektir. Bu dogrultuda
TCMB, sermaye akimlarinin yurt ici ekonomi Uzerinde olusturdugu oynakhgin
sinirlanmasina yonelik ve basiretli borglanmayi destekleyici politikalarina
devam edecektir. Oniimizdeki donemde fiyat istikrari ve finansal istikrar
amagclari dogrultusunda, geleneksel araglarin yani sira yeni politika gergevesi
dahilinde gelistirilen araglar da kullaniilmaya devam edecektir. Ayrica krediler
ve doviz kuru kanallarinin daha etkin calismasi igin, iletisim kanalinin
destekleyici bir arag olarak kullaniimasi surdurulecektir.

4. 2013 Mayis sonrasi donemde kuresel para politikalarina dair yasanan
gelismeler finans piyasalarindaki hareketlerin temel belirleyicisi olmustur. Bu
dénemde kuresel 6lgekte tim finansal varliklarda yeniden fiyatlama yasanmis
ve gelismekte olan ulkelere yonelik portfdy akimlarinda cgikiglar gézlenmisgtir.
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Bu surecte TCMB, 1 haftalik repo faizi orani, faiz koridoru, Turk lirasi ve
yabanci para likidite politikalari ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
araclarini aktif bir sekilde kullanarak kuresel oynakligin Turkiye ekonomisine
olan olumsuz etkilerini sinirlamaya ve enflasyon goériminde yasanan

bozulmayi gidermeye yonelik politikalar uygulamigtir.

5. 2015 yilinda gelismekte olan ulkelere yonelik portfoy akimlarindaki oynaklik
devam edebilecektir. Klresel para politikalarinin normallesme surecine dair
suregelen belirsizlikler, risk istahinin ve portféy akimlarinin verilere duyarh
kalmasina neden olmaktadir. Ote yandan, kiresel iktisadi faaliyette gézlenen
yavaglama para politikalarindaki normallesme surecinin 6telenme olasiligini
guclendirmektedir. Kuresel faizlerin dusik seyretmeye devam edebilecedi
boyle bir durumda Ozellikle kisa vadeli ve yabanci para cinsinden agiri
borglanma egilimi artabilecektir. Asiri borglanma egiliminin uzun sure devam
etmesi Ulke risk primini artirmak suretiyle finansal risklere yol agabilecek ve
makroekonomik istikrari olumsuz etkileyebilecektir. Bu ¢ercevede,
makrofinansal riskleri sinirlamaya ve basiretli borglanmayi desteklemeye
yonelik makroihtiyati politikalarin uygulanmasi 6nem tasimaktadir.

6. 2013 yih Mayis ayi sonrasi donemde Turk lirasinda yasanan belirgin deger
kaybi enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemistir. TCMB,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki bozulmayi sinirlamak igin
2014 yihnin bagindan itibaren para politikasinda siki bir durus sergilemistir.
Makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun etkisiyle yilin
ikinci yarisinda c¢ekirdek enflasyon egiliminde kayda deger bir iyilesme
g6zlenmistir. Buna ragmen gida fiyatlarindaki yiksek seyir ve déviz kurunun
gecikmeli etkilerine bagh olarak yil boyunca enflasyon hedefin belirgin olarak
Uzerinde seyretmistir.

7. 2015 yilinda, birikimli kur etkilerinin azalmaya devam etmesinin, gida
enflasyonunun gecmis yillar ortalamasina dénmesinin ve basta petrol olmak
Uzere disen emtia fiyatlarinin katkilari ile enflasyonda kayda deger bir disus
sureci yasanmasi Ongorulmektedir. Bununla birlikte hizmet sektorinde
enflasyon egiliminin yuksek seyrini korumasi ve orta vadeli beklentilerde
henlz bir iyilesme go6zlenmemesi fiyatlama davraniglarina dair risklerin

6nemini koruduguna isaret etmektedir. Bu cgercevede TCMB, enflasyon
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beklentilerini, fiyatlama davranislarini ve enflasyonu etkileyen diger unsurlari
yakindan izleyecek ve enflasyon gorinumunde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki

durusunu surdurecektir.

8. 2015 yilinda enflasyonda o6ngoérilen 6nemli disus yaninda ekonomide
dengelenmenin sirmesi ve basiretli borglanmanin tesvik edilmesi Turkiye
ekonomisinin olasi dig soklara karsi direncini destekleyerek onumuzdeki
dénemde yasanabilecek klresel belirsizliklerin enflasyon ve makroekonomik

istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerini 6nemli oranda sinirlayabilecektir.
lletisim Araglari ve Karar Alma Siireci

9. Para politikasinin temel iletisim dokimanlari Para Politikasi Kurulu (Kurul)
duyurulari ve Enflasyon Raporudur. Oniimiizdeki dénemde Enflasyon Raporu
yillda dort defa yayimlanmaya devam edecektir. Kurul, dnceden agiklanan bir
takvim cergevesinde aylik olarak toplanmayi siUrdirecek 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 iletigimin
daha etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporu bilgilendirme

toplantilariyla tanitilmaya devam edecektir.

10.Oniimiizdeki dénemde Finansal istikrar Raporu da TCMB’nin énemli 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 Turkiye Buyuk Millet Meclisi (TBMM) Plan ve Bitgce Komisyonu’na yilda
ikiser defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon verilerinin agiklanmasini takip
eden is gunu icinde yayimlanan “Aylik Fiyat Gelismeleri” raporu, banka
ekonomistleriyle yapilan toplantilar, TCMB yetkililerinin yurt ici ve yurt digi
toplantilarda yaptigi sunum ve konusmalar ile diger basin duyurulari da
kamuoyunun bilgilendiriimesinde 6nemli rol oynayacaktir. TCMB tarafindan
yayimlanan c¢alisma tebligleri, ekonomi notlari, kitapg¢iklar ve duzenlenen

konferanslar da iletisim politikasinin dnemli unsurlari olmaya devam edecektir.
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n TURK LiRASI LIKIDITE YONETIMI

Likidite Yonetimi Genel ilkeleri

11.TCMB, likidite yonetimi genel ¢ercevesini 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 ¢alismasinin 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 amaclara 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 2014 Yilinda Likidite Gelismeleri

12.Piyasadaki likidite, asil olarak asagidaki faktorler tarafindan belirlenmektedir:
i)  Para tabani degisimleri,
(a) Emisyon hacmindeki degisimler,
(b) Bankalarin Turk lirasi (TL) serbest mevduatlarindaki degisimler.
i)  TCMB’nin piyasa ile gergeklestirdigi TL karsiligi islemler,
a) Turk lirasi karsiligi net doviz alis/satis islemleri,
b) Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar,
c) Ihracat reeskont kredileri, devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) ve
kira sertifikasi alim/satim islemleri.
Iil)  Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi Turk lirasi karsihgi iglemler,
a) TCMB'ye yapllan itfalar hari¢c net TL cinsi DIBS ve Kira Sertifikasi
itfa-ihrac farki,
b) Faiz digi fazla/agik giris/gikislari,
c) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakli Tiirk lirasi

transferleri ile diger kamu iglemleri.
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13.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 TL cinsi bor¢lanma gereginin tespitinde énemli olmasi

nedeniyle piyasadaki likiditeyi dolayli olarak etkilemektedir.

14. Piyasadaki net likidite acigi (sistemin fonlama ihtiyaci, SFi) 2013 yili sonunda
38,9 milyar TL dizeyinde iken 05.12.2014 tarihi itibariyla 42,6 milyar TL
dlzeyine yukselmistir. Gegici verilere gore, 2014 yilinda sistemin fonlama

ihtiyacini etkileyen temel kalemler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Sistemin Fonlama ihtiyacini Etkileyen Kalemler (Milyar TL)

31.12.2013 05.12.2014 Etki

Sistemin Fonlama ihtiyaci (A+B+C) -38,9 -42,6 -3,7

Para Tabani (A) 90,9 96,9 -6,1
Emisyon Hacmi 74,8 84,1 -9,3
Serbest Mevduat 16,1 12,9 3.2

Sistemin Fonlama ihtiyacini Etkileyen 31

TCMB Islemleri (B) '
Piyasaya TL Karsiligi Net Déviz Satimi -28,4
TCMB Faiz Tahsilatlari ve Diger Odemeler -2,9
TCMB DIBS Alimlari 31
ihracat Reeskont Kredileri (Eximbank ve

31,2

Bankalar)

Kamu Iglemleri (TCMB'ye itfalar Harig) (C) -0,7
Net TL Cinsi DIBS ltfasi (itfa-ihrag) 26,0
Faiz DigI Fazla -26,4
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger iglemler -0,3

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

15. TCMB likidite acigini 28 Ocak 2014 tarihli Para Politikasi Kurulu ara
toplantisinda alinan karar sonrasi temel olarak bir hafta vadeli miktar repo
ihalesi ile fonlamistir. Bununla beraber vyil icerisinde para ve kredi
piyasalarinda yasanan degisimler dogrultusunda likidite politikasi getiri egrisini

yataya yakin tutacak sekilde ayarlanmigtir (Grafik 1).
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Grafik 1 Piyasadaki Likidite*
(Iki Haftalik Hareketli Ortalama)
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*Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun st bandindan saglanan fonlamadir. BPP, Bankalararasi Para Piyasasini ifade
etmektedir.
Kaynak: TCMB.

2015 Yihinda Likidite Politikasi ve Operasyonel Cerceve

16. 2015 yilinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en énemli faktorler;
TCMB'’nin piyasa ile gergeklestirecedi (ihracat reeskont kredi kullandirimi
dahil) Tuark 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 borglanma
araclari itfa-ihrag farki islemlerinin miktari olacaktir. Kiresel piyasalarin
gorunimunin ve risk istahinin hizla degisebilmesi ulkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarinin
dalgalanmasina neden olmaktadir. Buna bagli olarak, bankalar ve diger
kuruluglarca ROM’un  kullanimina ve/veya TCMB’nin piyasa ile
gerceklestirecegi TL karsiligi doviz alim/satim iglemlerinin miktarina iligkin
belirsizlikler 2015 yil likidite kosullarina iliskin net bir dngoriude bulunmayi
zorlastirmaktadir. Bununla birlikte 2015 yih boyunca piyasadaki likidite
aciginin makul duzeylerde kalacagi ongorulmektedir.

17. 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 arag gesitliligini ve operasyonel esnekligini
koruyabilmesi igin teknik nedenlerle agik piyasa islemleri portféylinde yeterli
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miktarda DIBS veya Hazine Mistesarigi Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS)
tarafindan ihra¢ edilen Turk lirasi cinsi kira sertifikasi bulundurmasi
gerekmektedir. Bu gercevede olusturulan TCMB agik piyasa iglemleri portfoyu
kiymetlerinin 2015 yilinda toplam nominal 3,1 milyar TL'lik kisminin vadesi
gelecektir. S6z konusu kiymetlerin;

1) 2015 yilinda uygun gorulen aylarda, ilgili ayin ilk ig gini saat 10.00’da
veri dagitim firmalari araciliiyla ilan edilecek olan DIBS veya kira
sertifikalari ile yenilenmesi,

i) Alm ihalelerinin garsamba ve cuma gunleri bir is gunu sonrasi valorle
gerceklestiriimesi,

iif)  Her bir ihale tutarinin nominal en fazla 100 milyon TL olmasi,

iv) Ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi
planlanmaktadir.

Ayrica, 2014 yilinda operasyonel risklerin en aza indirilmesi amaciyla 9 milyar

TL olarak belirlenen agik piyasa islemleri portfoy bayukliginin 2015 yilinda

da ayni seviyede kalmasi hedeflenmektedir. Bununla birlikte, olasi bir likidite

sikisikhginda gergeklegtirilebilecek ilave alim seg¢enegi sakhdir.

18. TCMB'nin likidite yonetimi operasyonel cergevesi 2015 yilinda asagidaki

sekilde olusturulmustur. Buna gore;

i) TCMB, bunyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’'nda tam is glnlerinde
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 ihtiya¢ duymalari
halinde limitleri ile sinirh olmak Uzere teminatlari karsiliginda TCMB borg
verme faiz oranindan borglanabilecekler, likidite fazlaligi olusmasi halinde
ise limitsiz olarak TCMB borglanma faiz oranindan TCMB’ye Turk lirasi

borg verebileceklerdir.

ii)  Geg Likidite Penceresi (GLP) mevcut uygulamadaki gibi devam edecektir:
Bankalar, tam is gunlerinde 16.00 — 17.00 saatleri arasinda, yarim is
gunlerinde 12.00 — 12.30 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis
suresinin son is gununde ise tam is gunu oldugunda 16.00 — 17.15 saatleri

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

da TCMB'ye borg verebileceklerdir.

i) Faiz koridoru uygulamasinin 2014 yilhinda oldugu gibi 2015 yilinda da aktif
olarak kullaniimasina devam edilecektir. Bu cergcevede, TCMB tarafindan
yapilan Tuark lirasi fonlamasinin kompozisyonu gerekli goéruldiginde

degistirilebilecektir.

Iv) Bir hafta vadeli repo ihaleleri, Kurul tarafindan tespit edilen orandan miktar
ihalesi yontemiyle gergeklestirilecektir. Bu ¢ercevede, Ac¢ik Piyasa
islemleri’ne taraf olan her bir kurulusun ihaleye verebilecegi toplam teklifin
ust siniri, kurulugun tesis etmesi gereken TL zorunlu kargilik tutarinin tim
bankalarin tesis etmesi gereken toplam TL zorunlu karsilik tutari igindeki
payinin iki kati ile ilan edilen ihale tutarinin carpimi olarak belirlenecektir.
Banka bazinda belirlenen limitler iki tesis donemi boyunca gegerli
olacaktir. Limitler dort haftada bir yenilenecek ve her yeni ddnemin
baslangicina tekabul eden rezerv tesis déneminin ikinci is gunud bankalara
TCMB Odeme Sistemleri ihale Sistemi (ihS) aracihigiyla bildirilecektir.

v)  TCMB, bir haftalik repo ihalesi bilgilerini gunlik olarak saat 10.00’da veri
dagitim firmalari araciligiyla ilan edecektir. Gerek duyulmadigi gunlerde
ihale acgilmayabilecektir. Bir hafta vadeli repo ihaleleri tam is gunlerinde
saat 11.00’de, yarim is gunlerinde ise saat 10.30°’da gerceklestirilecek ve
sonugclarin en ge¢ otuz dakika iginde veri dagitim firmalari araciligiyla ilan
edilmesine 6zen gosterilecektir. Kuruluslar, kiymet bildirimlerini tam is
gunlerinde saat 12.00’ye, yarim is gunlerinde ise saat 11.15'e kadar
tamamlayarak acik piyasa islemleri yakumlulUklerini tam is gunlerinde saat

16.45, yarim is gunlerinde ise saat 12.45’e kadar yerine getirecektir.

vi)  Kosullarin gerektirmesi durumunda vadesi 91 guni asmayacak sekilde

geleneksel yontemle repo ihaleleri agilabilecektir.

vii)  Gerekli gérilmesi halinde geleneksel ihale ydontemi ile bir hafta vadeli “Gin
ici Repo ihalesi” acilabilecektir. Giin i¢i repo ihalelerine verilebilecek
toplam teklif miktari ilan edilen ihale tutari ile sinirli olacaktir.
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viii)  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.

ix) Tum katilimcilar HMVKS tarafindan ihra¢ edilen Turk lirasi cinsi kira
sertifikas! karsiliginda kotasyon ydntemiyle gerceklestirilen gecelik vadeli
repo imkanindan, piyasa yapicl bankalar ise acgik piyasa islemleri
cercevesinde 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.

19. Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, simdiye kadar oldugu gibi
2015 yihnda da, makroekonomik riskleri de dikkate alarak finansal istikrari
gbzetmeye devam edecek, bu amacla para politikasi ve likidite yonetiminin
etkinlestiriimesine yonelik uygulamalarini strdirecektir. TCMB, ortaya ¢ikacak
ihtiyaglara gore, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek donemde de likidite
yonetimi stratejisinde degisikliklere gidebilecektir. Bu kapsamda likidite
yonetiminde, TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari koridoru ile zorunlu

karsilik uygulamasi gibi aracglarin kullaniimasina devam edilecektir.

20.Likidite politikasi, kredi buyimesinin ulastigi makul oranlarin surdirilmesine

destek saglayacak sekilde uygulanmaya devam edecektir.

n DOViZ KURU POLITIKASI

Ihracat Reeskont Kredileri ve Rezerv Gelismeleri

21.Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 45’inci maddesi
cercevesinde doviz Uzerinden duzenlenen senetlerin reeskonta kabull
suretiyle Turk Eximbank ve ticari bankalar araciligiyla ihracatgilara 240 gune
kadar vadeli ve Turk lirasi olarak kullandirilan ihracat reeskont kredileri 2014
yilinda TCMB net ddviz rezervlerini gug¢lendiren araglardan biri olmaya devam

etmigtir.

22.Dengeli buyumeyi desteklemek amaciyla, ihracat reeskont kredilerinin cari

acigin azaltiimasina ve TCMB doéviz rezervlerinin guglendiriimesine katkisi da
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g6z énlunde bulundurularak, 15 Agustos 2013 tarihinde 12 milyar ABD dolari
olarak belirlenmig olan kredi limitleri 20 Ekim 2014 tarihinde 15 milyar ABD

dolarina yukseltilmigtir. Ayrica, yine ayni tarihte yapilan degisikliklerle;

i)  Firma bazinda kredi limitleri dis ticaret sermaye sirketleri i¢in 240
milyon ABD dolarindan 300 milyon ABD dolarina, diger firmalar igin ise
180 milyon ABD dolarindan 250 milyon ABD dolarina yukseltilmis olup,
120 gune kadar vadeli kredi bagvurularinda bu limitlerin tamaminin,
121-240 gln vadeli kredi bagvurularinda ise bu limitlerin en fazla ytzde

50’sinin kullanilabilmesine imkan verilmistir.

i) 120 gune kadar vade ile kullandirilan kredilere TCMB tarafindan 1 aylik
LIBOR veya EURIBOR faiz oranlari uygulanmakta olup, 120 glnden
uzun vadeli kredilerin maliyeti 20 baz puan azaltilarak bu kredilere de 6

aylk LIBOR veya EURIBOR faiz oranlari uygulanmaya baslanmistir.

iii) Ihracatgl firmalarca ihracat alacagina istinaden diizenlenip, faktoring
sirketlerine temlik edilen ve faktoring sirketlerince Eximbank’a ciro
edilen bonolarin reeskonta kabull suretiyle firmalara sevk sonrasi

ihracat kredisi kullandiriimasi imkani saglanmigtir.

23.Yapilan duzenleme degisiklikleriyle maliyetlerin azaltiimasi ve limitlerin
artirlmasi ihracat reeskont kredilerini firmalar agisindan daha cazip hale
getirdiginden, kredi talebinde bulunan firma sayisinda ve bu kredilerin TCMB

rezervlerine katkisinda artis beklenmektedir. Bu ¢ergevede;

1) Kredi kullaniminin 2014 yilinin tamaminda yaklagik 15,5 milyar ABD
dolari olmasi ve TCMB doviz rezervlerine 13 milyar ABD dolar katki

yapmasi beklenmektedir.

i) Kredi limitlerinin artirlmasi ve getirilen diger uygulama kolayliklarinin
etkisi ile kredi kullaniminin 2015 yilinda 17 milyar ABD dolarina
ulasabilecegi, kullandirilan bu kredilerin TCMB doéviz rezervlerine
katkisinin ise 16 milyar ABD dolar civarinda gerceklesebilecegdi
degerlendiriimektedir.

24.ihracat reeskont kredileri ile TCMB ddviz satim ihalelerinin toplam rezerve net
etkisi 2002 yilindan itibaren 79 milyar ABD dolari olmustur (Tablo 2).
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Tablo 2: TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Déviz Tutarlari

(2002-2014*, milyon ABD dolari)

ihracat
ihaleler Miidahaleler** Reeskont ~ roplam
Yil Kredileri Net Doviz
Almlar
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 17,610 0 0 12,664 -4,946
2014* 0 9,109 0 3,151 12,986 726
Toplam 65,408 41,379 25,534 8,673 38,131 79,021

* 5 Aralik 2014 itibariyla.
** Miidahalelerde alimi/satimi yapilan tutarlar miidahalelerin yapildigi tarinten 15 is glinii sonra yayimlanmaktadir.
Kaynak: TCMB

25.2001 yihindan itibaren uygulanan dalgali doviz kuru rejimi c¢ergevesinde

dogrudan net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve ROM gibi araclar
kullanilarak TCMB doviz ve altin rezervlerinde birikimli olarak 112 milyar ABD

dolari civarinda artis saglanmistir (Grafik 2).

Grafik 2. TCMB Briit Déviz Rezervleri (Altin Dahil)
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* 5 Aralik 2014 itibariyla.
Kaynak: TCMB.
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2015 Yilinda Ddviz Kuru Politikas

26.TCMB, 2015 yilinda dalgal doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir.
Dalgali kur rejiminde déviz kurlari piyasadaki arz ve talep kosullar tarafindan
belirlenmektedir. Déviz 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 agiri degerlenmesi

veya asiri deger kaybina kargi kayitsiz kalmamaktadir.

27.Bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalari nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda
kendilerine taninan borglanma limitleri cergcevesinde TCMB'den alabilecekleri
doéviz depolarinin ABD dolari i¢in yuzde 7,5 ve euro igin yizde 6,5 olan faiz
oranlari gecerliligini korumaktadir. Bu oranlarin kiresel para politikalarinin
gorandma ile uyumlu bir sekilde ABD dolari igin 2016 yilinda yuzde 8,5, 2017
yilinda yuzde 9 duzeyinde, euro igin ise 2016 ve 2017 yillari boyunca yuzde

6,5 duzeyinde belirlenmesi planlanmaktadir.

28.Doviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapmaya yetkili bankalarin déviz depo
piyasasinda bor¢lanma ve doviz karsiligi efektif alim-satim piyasasinda islem
yapma limitleri, bankalarin bilango buyukluklerinde ve TCMB rezervlerinde
gorulen artis dikkate alinarak, 10 Aralik 2014 tarihinden itibaren 21,62 milyar
ABD dolarina yukseltilmigtir.

29.Doviz ve Efektif Piyasalari nezdindeki Doviz Depo Piyasasinin ROM doéviz
imkani ile es zamanl kullaniimamasi amaciyla, ROM'un 2 hafta blokeli bir yapi
oldugu doéviz deposunun ise bir hafta vadeli oldugu dikkate alinarak, doviz
deposunun vadesinin tesis doneminin ilk gindnd icermesi durumunda, ROM
kullanim miktarinin depo bakiyesi kadar azaltimamasi halinde, verilen
deponun tamaminin erken 6demeye tabi tutulmasi; ROM doviz imkani
kullanimi olmayan bir bankanin doviz depo kullanmasi halinde, yeni tesis
déneminde ROM ddéviz imkani kullanimini talep etmesi durumunda, verilen
deponun ayni sekilde erken O6denmeye tabi tutulmasi; ayrica, yeni tesis

déneminin ilk ginunde depo talep eden bankalarin, kendilerine ait ROM doéviz
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imkani kullanim miktarlari ile ilgili listelerin olugturulmasini takiben depo

kullanabilmeleri kararlastirilmigtir.

30.TCMB gegmigte oldugu gibi 2015 yilinda da doviz piyasasinin saglkl
calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla, doviz arz ve talep

gelismelerini yakindan takip ederek gerekli 6nlemleri almaya devam edecektir.

31.Piyasa derinliginin kaybolmasina bagh olarak spekuilatif davraniglar
sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari goézlenmesi ve asiri oynaklik
durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan mudahale

edilebilecektir.

32.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalar’nda TCMB ile s6z konusu piyasalarda iglem
yapmaya yetkili bankalar arasinda gergeklestirilen doviz karsihdr efektif

islemlerine 2015 yilinda da devam edilecektir.

33.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayrilmaz 6n kosullarindan biri oldugunun
bilinci ile TCMB, ulkemiz ddviz piyasasinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi igin
gerekli 6nlemleri almaya devam edecektir. Ancak, uygulanmakta olan kur
rejiminde iktisadi birimlerin kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette
bulunduklarini dikkate alarak bu riski yonetecek mekanizmalari olusturmalari

ve kullanmalari gerektigi unutulmamahdir.

FINANSAL iSTIKRARA YONELIK DUZENLEMELER VE
OPERASYONEL GERGEVE

34.TCMB, dengeli bluyimeyi desteklemek ve yurt i¢i tasarruflari glglendirmek
amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin Turk lirasi olarak tesis ettikleri
zorunlu karsiliklarina 2014 yili Kasim ayindan itibaren faiz O0demeye
bagslamistir. 2015 yilindan itibaren ise ¢ekirdek yukumlulUkleri tegvik edecek
sekilde, mevduat ve oOzkaynak toplaminin acgilan kredilere orani sektor
ortalamasindan daha yuksek olan kuruluglara kendi durumlarini bozmadiklari
surece Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklari igin daha ylksek
oranda faiz o6denecektir. Ayrica, zorunlu Kkarsiliklara faiz o6denmesi
uygulamasinin, zorunlu karsiliga tabi kuruluglarin Turk lirasi zorunlu karsihk

tutma maliyetinin fonlama faizine duyarlihgini azaltacak sekilde tasarlanmis
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olmasinin  ROM’'un  otomatik  dengeleyici  6zelligini  glglendirmesi

beklenmektedir.

35.Makrofinansal riskleri sinirlamak acgisindan kisa vadeli ve yabanci para cinsi
borclanmanin kontrol altinda tutulmasi énem arz etmektedir. Ozel sektériin dis
borcu incelendiginde, reel sektorin dis borglarinin vadesinin olduk¢a uzun
oldugu, bankalarin dis borglarinin vadesinin ise nispeten daha kisa oldugu
gozlenmektedir. Ayrica, onemli bir kirilganlik kaynagi olarak gosterilen kisa
vadeli dis bor¢lanmanin ¢ok buyldk bir kismi bankacilik sektért tarafindan
gerceklestiriimektedir. Bankacilik sektorinde vadelerin uzatilmasi ve gekirdek
yukumlaluk oraninin  artinlmasi  basiretli  borglanmayi  destekleyerek
makrofinansal riskleri sinirlayacak ve bdylece dengeli buylimeye katki
verecektir. Bu cercevede, finansal istikrari desteklemek amaciyla, yabanci
para cinsinden cekirdek disi kisa vadeli yakimlalUkler igin uygulanan zorunlu

karsilik oranlari vade uzatimini tegvik edici yonde artirilacaktir.

36.ROM bankalar tarafindan yuksek bir oranda kullaniimaya devam etmektedir.
Mekanizma araciligi ile toplam rezervlerde bir artis saglanirken ayni zamanda
sermaye akimlarindaki oynakliklarin ekonomi Uzerindeki etkileri de
sinirlandiriimaktadir. Ayrica, finansal sektoruin ROM araciigi ile TCMB
nezdinde sahip olduklari yabanci para rezervleri yurt digi finansman
imkanlarinda yasanabilecek olasi degisimlere karsi bir sigorta vazifesi de
saglamaktadir. Sermaye akimlarinda goézlenen dalgalanmalar karsisinda
ROM’un otomatik dengeleyici 6zelliginin guglendiriimesi amaciyla, rezerv
opsiyonu dilimlerinde ve katsayilarinda, zorunlu karsilik oranlarindaki
uyarlamalar sonucunda ihtiya¢ duyulan doéviz likiditesini de saglayacak sekilde,

teknik ayarlamalar yapilacaktir.

37.Ihracat reeskont kredilerinin déviz rezervi birikimine dénemli miktarda katki
verecek olmasi ve kisa vadeli yabanci para bor¢lanmasina dair alinan
Onlemler sayesinde doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglar kargilama
oraninda 2015 vyiinda kayda deger bir artis saglanabilecegi
degerlendiriimektedir.

38.Kredi karti azami faiz oranlarinin belirlenmesinde, finansal istikrari ve
tUketicinin korunmasini amaglayan bir yontem Uzerinde c¢aligiimis ve sz
konusu yontem seffaflik ve ongdrulebilirligi artirmak amaciyla kamuoyu ile

15 | 2015 Yili Para ve Kur Politikasi



paylasiimistir. Bu c¢ergcevede, normal donemlerde kredi karti azami faiz
oranlarinin ¢ok sik degistiriimesinin énune gecilmesi, dusuk faiz ddnemlerinde
tuketicilerin kredi karti kullaniminin sinirlandiriimasi veya ihtiyag kredilerine
yonlendiriimesi, ylksek faiz doénemlerinde ise tuketiciler Uzerindeki faiz
yukinun hafifletilerek finansal sistemde tahsili gecikmis alacaklardaki artigin

onlenmesi amaglanmistir.

39.2014 yili igerisinde Bankacillk Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
tarafindan tuketici kredilerine ve kredi kartlarina yonelik alinan makroihtiyati
tedbirler kredi artisinin makul seviyelerde gerceklesmesine ve finansal
istikrarin korunmasina katki saglamistir. Tuketici kredisi buyime oranlarinin
geldigi olumlu seviyelerinin 2015 yilinda da surdurilmesi makrofinansal
risklerin kontrol altinda tutulmasi ve dengelenme surecinin devam etmesi

acgisindan dnem tasimaktadir.
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EK: 2015 YILI PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTILARI VE RAPOR TAKVIMI

2015 Yih Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari PPK Ozsggmlintemet Enflasyon Raporu Finagsaei)loirsttjikrar
20 Ocak 2015 27 Ocak 2015 27 Ocak 2015
24 Subat 2015 3 Mart 2015
17 Mart 2015 24 Mart 2015
22 Nisan 2015 30 Nisan 2015 30 Nisan 2015
20 Mayis 2015 27 Mayis 2015 29 Mayis 2015
23 Haziran 2015 30 Haziran 2015
23 Temmuz 2015 30 Temmuz 2015 30 Temmuz 2015
18 Agustos 2015 25 Adustos 2015
22 Eylil 2015 1 Ekim 2015
21 Ekim 2015 28 Ekim 2015 28 Ekim 2015
24 Kasim 2015 1 Aralik 2015 30 Kasim 2015
22 Aralik 2015 29 Aralik 2015

Not: 2016 Yil Para ve Kur Politikasi Metni 9 Aralik 2015 tarihinde yayimlanacaktir.
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