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KURESEL PARA POLITIKALARININ NORMALLESME SURECI, FAIZ
KORIDORU VE TURK LiRASI LIKIDITE YONETIMI CERCEVESI VE

SADELESME ADIMLARI

2008 yilinda kiresel ekonomide yasanan
krizin getirdigi ekonomik kosullarla
gelismis Ulkelerde faiz oranlari sifir
veya sifira yakin seviyelere indirilmis,
ancak uygulanan politikalarin ic talebi
canlandirmakta yetersiz kalmasi tzerine
geleneksel olmayan para politikalarina
basvurulmustur. Boylelikle kiresel

kriz geleneksel merkez bankaciligi
anlayisinin degismesine yol acmis,
gelismis tlke merkez bankalari buyik
Slcekli varlik alimlari ve uzun vadeli
fonlama gibi politikalar ile piyasalara
cok yiiksek miktarda likidite saglamistir.
Bu kapsamda, Amerika Merkez Bankasi
(Fed), Avrupa Merkez Bankasi (ECB],
ingiltere Merkez Bankasi, Japonya
Merkez Bankasi gibi otoriteler,
makroekonomik istikrari saglama amaci
dogrultusunda geleneksel olmayan para
politikasi araclarindan nicel genisleme
ile sozle yonlendirme araclarini bir arada
kullanmistir.

Gelismis Ulkeler ic talebi canlandirmak
icin geleneksel olmayan para
politikalarini kullanirken, gelismekte
olan Ulke piyasalari kriz sonrasi
donemde farkli sorunlar ile karsi
karslya kalmistir. Gelismis tlke merkez
bankalarinin parasal genisleme
politikalari sonucunda finans
piyasalarinda olusan fazla likidite
gelismekte olan Ulke piyasalarina
yonelmistir. Bu donemde, Tirkiye'nin
de dahil oldugu bircok gelismekte

olan lUlkede merkez bankalari

finansal istikrari stirdiirmek, makro
dengesizlikleri diizeltmek ve varlik
fiyatlarinda olusabilecek balonlari
onlemek amaciyla para politikasi
yaklasimlarinda degisiklige gitmistir.

KURESEL KRiZ SONRASI
TURKIYE'DE iKTiSADI
KONJONKTUR VE YENi PARA
POLITIKASI CERCEVESI

Kiresel krizin derinlesmesini takip
eden 2008 yilinin son ¢eyreginde TCMB
bir yandan piyasalara likidite destegi
saglamis, diger yandan onden yiklemeli
faiz indirimleri yaparak finansal
sistemin ve kredi piyasalarinin sorunsuz
islemesine destek vermistir. Bu
donemde, Tirkiye icin en onemli ticaret
pazari olan AB ekonomilerinde yasanan
sikintilarin dlkemize yansimalari
Turkiye'nin Afrika ve Orta Dogu'da yeni
pazarlara acilmasi ile birlikte sinirli
dizeyde kalmistir. Buna ek olarak, siyasi

istikrar, kamu maliyesi gostergelerinin
olumlu seyri ve finansal sistemin

gicld yapisi sayesinde uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari

diinya konjonktirinde yasanan
olumsuzluklara ragmen Tirkiye'nin
kredi notunu artirmistir. Sermaye
hareketlerindeki oynakliga ragmen
bankacilik sistemi ve firmalar yurt
disindan borclanma konusunda 6nemli
bir engelle karsilasmamistir. Ote yandan
kiresel kriz sonrasi donemde ortaya
cikan gelismeler sadece fiyat istikrarina
odaklanilarak finansal istikrarin gz
ardi edilmesinin hem fiyat istikrarini
hem de makroekonomik istikrari tehdit
edebilecegini gostermistir.

Kuresel kriz sonrasinda gelismis
ulkelerin nicel genisleme politikalarr ile
artan kiresel likidite gelismekte olan
tlkelere kaymis, sermaye akimlarinin
kisa vadeli ve asiri seviyelerde olmasi
gelismekte olan Ulke piyasalarinda
cesitli sonuclar dogurmustur. itk
olarak disiik fonlama maliyetleri
nedeniyle krediler daha erisilebilir
duruma gelmis, bu durum hizli kredi
bilylimesine yol acmustir. ikinci olarak,
gelismis ekonomilerdeki talebin
zayifiginin yani sira, gelismekte olan
tlke para birimlerinin degerlenmesi
cari dengesizlikleri artirmistir. Tim
bu unsurlarin birlesimi, sermaye
akimlarinin ani durus riskine ve buna
bagli olusabilecek sorunlara iliskin
korkulari artirmis ve bu ortamda kisa
vadeli faiz oraninin tek basina yeterli
bir politika araci olmadigi sonucuna
varilmistir.

Bu dénemde ekonomimizde yasanan
hizli toparlanma ile birlikte Glkemize

de sermaye girisleri artmistir. Sermaye
girislerinin makro finansal istikrar
tzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri
bertaraf etmeyi amaclayan TCMB

2006 yilindan bu yana resmi olarak
uygulanmakta olan geleneksel enflasyon
hedeflemesi rejimini gelistirerek temel
hedef olan fiyat istikrarindan odin
vermeden finansal istikrari destekleyici
bir hedef olarak benimsemistir. 2010
yilinin sonundan itibaren politika
faizinin yani sira, faiz koridoru, aktif
likidite politikasi, zorunlu karsiliklar ve
rezerv opsiyon mekanizmasini iceren
bir politika cercevesini uygulamaya
koymustur.

Eski Yeni
Cerceve Cerceve
Araclar  Politika  Politika Faizi
Faizi Likidite Yonetimi
Faiz Koridoru
Zorunlu
Karsiliklar
Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi
Amaclar Fiyat Fiyat istikrari
istikrari  Finansal Istikrar

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini
etkilemek amaciyla piyasada ihtiyaci
olanlara kisa vadeli (gunlik veya
haftalik] likidite saglayabildigi gibi,

fon fazlasi olanlardan gecelik vadede
borc alabilmektedir. TCMB'nin gecelik
vadede bankalardan bor¢lanabilecedi
ve bankalara borc verebilecegi faiz
seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz
koridoru” olarak tanimlanmaktadir.

TCMB ayrica miktar ihalesi ile bir
haftalik repo araciligiyla bankalara
fonlama yapabilmektedir. Bu sistemde
bir haftalik vadede yapilan fonlamanin
miktari glnlik olarak degistirilerek
piyasa faizinin koridor icinde istenen
seviyede olusmasi saglanabilmektedir.
Bu sistemde, faiz koridorunun genisligi
TCMB'nin likidite operasyonlari
yoluyla kisa vadeli piyasa faizlerinin
hangi aralikta dalgalanabilecegini
belirlemektedir.

2002 yilindan 2010 yilinin ortalarina
kadar gecen slrede bankacilik
sisteminde net likidite fazlasi
yasanmasi nedeniyle efektif politika
faizi koridorun alt bandi olan TCMB'nin
borclanma faizi olmus, Borsa Istanbul
(BIST) Bankalararasi Gecelik Repo/
Ters Repo Pazari'ndaki faiz de
koridorun alt bandina yakin diizeylerde
gerceklesmistir. 2010 yilinin ortalarindan
itibaren ise, TCMB'nin likidite
operasyonlariyla piyasadaki net likidite
fazlasi net likidite acigina déntsmustr.
Mayis 2010'da TCMB yeni bir likidite
araci olan bir haftalik repo ihalelerine
baslamis ve s6z konusu arac Bankanin
temel fonlama araci haline gelmistir.
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Bir haftalik repo faizinin varlig,
TCMB'nin faiz koridorunun
parametrelerini (alt bant, tst bant ve
genislik] temel fonlama aracindan
bagimsiz bir sekilde degistirebilmesine
imkan tanimis ve likidite kosullarina
bagli olarak uygulanan politikaya
esneklik saglamistir. Nitekim 2010 yilinin
sonlarindan itibaren faiz koridoru dénem
donem asagi veya yukari yénlerde
asimetrik bir sekilde genisletilerek aktif
likidite politikasi ile birlikte sermaye
akimlarinin oynakligina karsi etkin

bir politika araci olarak kullanilmistir.
Ornegin sermaye girisleri sirasinda
TCMB'nin borclanma faizini distirerek
koridoru asagi yonlu genisletmesi kisa
vadeli arakazanc ticaretinin cazibesini
azaltmistir. Sermaye cikislari sirasinda
ise, TCMB'nin borc verme faizini
artirmak suretiyle koridoru yukari
yonld genisletmesi doviz kurundaki
asiri oynaklik egilimini engellemistir.
TCMB, piyasadaki likidite miktarini
gunlik repo ihaleleriile kisarak ani
sermaye cikislarini ve keskin doviz kuru
hareketlerini onlemeyi amaclamistir.
Genis koridor ayni zamanda bankalarin
kredi verme egilimlerini baskilamis,
kredi-mevduat faiz farkini artirmistir.
Hizli kredi bliyimesi donemlerinde ek
kredi talepleri yurt disi borclanma ile
finanse edildiginden, bankalarin kredi
verme egilimlerinin baskilanmasi da
sermaye akimlarini yavaslatmistir.

Bu sistemde para piyasasi faizlerinin
bir sonraki Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisina kadar sabit tutulacagi

gibi bir taahhit bulunmamaktadir.
Piyasa faizleri, gerekli gérildiginde,
PPK'nin da bilgisi dahilinde,
fonlamanin kompozisyonu ayarlanarak
degistirilebilmektedir. Dolayisiyla
gecelik para piyasasi faizleri o andaki
para politikasi durusunu yansitacak
sekilde koridor icinde farkli degerler
alabilmekte ve 1 haftalik repo faizinden
uzaklasabilmektedir. Kisacasi ginlik,
haftalik, aylik olmak tzere farkli

vadelerdeki fonlama araclari sayesinde
sermaye akimlarindaki oynakliga

hizli ve esnek bir sekilde midahale
edilebilmektedir. Farkli vadelerdeki
fonlamalara iliskin faiz ve tutarlar
dikkate alinarak hesaplanan TCMB
Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi, faiz,
koridor ve likidite yonetimi politikalarinin
ozet bir gostergesidir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

2010 yili sonlarindan itibaren zorunlu
karsilik mekanizmasi makroekonomik
ve finansal riskleri azaltici araclardan
biri olarak aktif olarak kullanilmistir.
Bu dogrultuda, oncelikle Turk lirasi
zorunlu karsiliklara faiz édenmesine
son verilmis, Turk lirasi zorunlu
karsilik oranlari asamali olarak
artirilmistir. Ocak 2011'den itibaren de
zorunlu karsilik oranlari vadeye gore
farklilastirilarak bankalarin pasiflerinin
vadesinin uzatilmasi saglanmistir.

Oynak sermaye akimlarinin makro-
finansal istikrar acisindan yaratabilecegi
olumsuz etkileri en aza indirmek
amaclyla TCMB tarafindan uygulamaya
konulan ROM ile bankalarin Turk lirasi
zorunlu karsilik yikimliliklerinin bir
bélimind doviz ve altin cinsinden tesis
etmelerine imkan taninmistir. Boylece
bankalar doviz varliklarini Turk lirasi
ihtiyaclarini karsilamak Uzere belli
oranda kullanabilmekte; bu nedenle
gonilld olarak doviz ve altin rezervlerini
artirma egiliminde olmaktadir. Boylece
ROM otomatik dengeleyici olarak
islemekte ve sermaye hareketlerinin
yurt ici piyasalarda olusturdugu doviz
kuru oynakligini dusirici rol oynayarak
etkin bir déviz likiditesi enstriimani
olmaktadir. Bankalarin yurt disi
finansman kosullarina bagli olarak ROM
kullanim oranini ayarlamasi sermaye
akimlarinin kredi hacmi ve doviz kuru
gibi degiskenler Uzerinde yaratabilecegi
oynakligi onlemesi acisindan dnemli bir
etkendir.

OTOMATIK DENGELEYICi

Ekonomik dengenin saglanmasinda
ve strdirilmesinde hizli ve etkin bir
sekilde kendiliginden islev géren mali
unsurlardir. Ornek olarak artan oranli
vergiler ve issizlik sigortasi 6demeleri
verilebilir.

Kiresel Para Politikalarindaki
Normallesme Siirecine Uyum
Calismalari

Mayis 2013'te Fed'in nicel genisleme
politikalarindan cikis sinyali vermesi
ile birlikte kiresel alanda belirsizlikler
artmaya baslamistir. S6z konusu
belirsizlikler Tirkiye dahil olmak
Uzere gelismekte olan ulkelerden ciddi
sermaye cikislarina ve para birimlerinde
deger kayiplarina yol acmistir. Buna
karsilik TCMB, Temmuz 2013'ten
itibaren koridorun Ust bandini asamali
olarak yukari yonli genisletirken, para
piyasalarinda siki likidite politikalari
uygulamistir. Piyasadaki doviz likiditesi
ihtiyacr ise doviz satim ihaleleri ile
karsilanmistir.

Ocak 2014'te yurt ici belirsizliklerin yani
sira Fed'in nicel genislemeden asamali
olarak ¢ikacaginin duyurusunu yapmasi
da gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
istahini ve sermaye girisini sinirlamistir.
Bu durum karsisinda TCMB enflasyon
gorinidmundeki bozulmayi 6nlemek ve
makroekonomik istikrari desteklemek
amaciyla Ocak ayinin sonunda takvim
disi PPK toplantisinda giicli ve 6nden
yUklemeli bir faiz artirrmina gitmistir.

1 haftalik repo faizi ve koridor yukariya
cekilirken piyasadaki belirsizlikleri
azaltmak icin likidite politikasi
sadelestirilmistir. Bu cercevede,
piyasanin likidite ihtiyaci, koridorun Ust
bandi yerine biyuk olctide 1 haftalik repo
ihaleleri ile karsilanmaya baslanmis,
2014 yili boyunca TCMB'nin agirlikl
ortalama fonlama maliyeti 1 hafta vadeli
repo faizine oldukca yakin seyretmistir.



2014 yiinin ikinci yarisinda enerji
fiyatlarindaki dislsln etkisiyle
enflasyon gériinimi de daha
olumlu hale gelmis ve TCMB Mayis
2014'ten Subat 2015'e kadar gecen
slirecte asamali ve olclll bir sekilde
1 haftalik repo faizini ve koridoru
asaglya cekmistir. S6z konusu faiz
indirimlerine ragmen getiri egrisinin
egimi yataya yakin tutulmak suretiyle
para politikasindaki temkinli durus
korunmustur.

Kuresel piyasalardaki oynaklik
karsisinda TCMB, faiz ve likidite
politikasinin yani sira ek tedbirlerle
makro finansal riskleri sinirlamayi
ve fiyat istikrari hedefiicin gerekli
ortami saglamayi amaclamistir. Bu
cercevede TCMB, finansal istikrarin
temeli olan basiretli borclanmanin
tesvik edilmesi acisindan bankalarin
cekirdek disi fonlama kaynaklarinin
kontrol altinda tutulmasi ve uzun
vadeye yayilmasini amaclayan bazi
yapisal tedbirler almistir. Kasim
2014 Finansal Istikrar Raporu'nda
duyurulan bu tedbirler, yabanci

para zorunlu karsilik oranlarinin
cekirdek disi yukidmliliklerin
vadesini uzatici sekilde dizenlenmesi
ve Turk lirasi zorunlu karsiliklara
cekirdek yikimlulik oranlarina gore
degisen oranlarda faiz 6denmesi
uygulamalarini icermektedir.

Bankacilik sektérintn yurt icindeki
tasarruf sahiplerinden sagladigi
mevduat kaynakli finansman genel
olarak cekirdek yukumlulikler
olarak adlandirilmaktadir. Cekirdek
yikimlilikler ekonominin biytkligi
ve hanehalkinin servetiyle orantili
sekilde blytdiginden bankalarin
kredi genislemesi icin ekonominin
temelleriyle uyumlu bir kaynak
olarak kabul edilmektedir. Kredilerin
mevduattan hizli blyldiga kredi
genislemesi donemlerinde bankalar
cekirdek olmayan yikimluliklere
yonelerek finansal sistemdeki
makro-finansal kirilganliklari
besleyebilmektedir.

2015 yilinda ise yurt ici ve yurt disi
gelismelerin etkisiyle Tirk lirasi
deger yitirme egilimine girmis,

doviz kuru gelismelerinin enflasyon
tUzerinde yaratabilecegi olumsuz
etkileri hafifletmek amaciyla TCMB
likidite durusunu sikilastirmistir.

Bu cercevede, para piyasalarinda
2015 yilinin baslarindan ginimiuze
kadar gecen dénemde 1 haftalik repo
fonlamasi miktari yatay seyrederken

piyasadaki ek likidite ihtiyaci gecelik
borc verme faizi ile fonlanmistir. Bunun
sonucunda, gecelik para piyasasil
faizleri TCMB'nin 1 hafta vadeli repo
faizinden ve agirlikli ortalama fonlama
faizinden uzaklasarak koridorun st
bandinda gerceklesmeye baslamistir.

Son olarak TCMB 18 Agustos 2015
tarihinde gelismis Ulke para
politikalarinin normallesmeye
baslamasindan dnce ve sonra
uygulanabilecek politikalara iliskin bir
yol haritasi yayimlamistir.! izlenecek
yol haritasinda faiz politikasi, Tirk
lirasi ile doviz likiditesi ve finansal
istikrara yonelik politikalarda
normallesme slrecinin dncesinde

ve devam eden slrecte yapilacak
degisikliklere yer verilmistir. Buna gore
faiz ve Turk lirasi likiditesi politikasinda
sadelesmeye gidilerek piyasa yapici
bankalara taninan borclanma

imkani faiz oraninin kaldirilacagi ve
teminat kosullarinin sadelestirilecegi
duyurulmustur. Ayrica kiresel para
politikalarindaki normallesmenin
baslamasi ile birlikte oynakliklarda
gozlenen dislsin kalici olmasi halinde
faiz koridorunun bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani etrafinda daha simetrik
bir hale getirilecegi ve daraltilacagi
aciklanmistir. Bunun yani sira, kiiresel
para politikalarinin normallesmesi
oncesinde ve sirasinda doviz likiditesi
politikasinda esneklik artirici

tedbirler alinacagi ve finansal istikrari
destekleyici tedbirler baglaminda
cekirdek yukumlulikleri ve uzun vadeli
borclanmayi tesvik edici yonde ilave
adimlar atilacagi ifade edilmistir.

Birincil piyasa islemlerinde etkinligi
artirmak, ikincil piyasalarin isleyisini
kolaylastirmak amaci ile hazine veya
merkez bankalarinin, borclanma senedi
ihraci (ihale], déviz midahalesi tird
islemlerinde sadece belli kriterlere
gore sectigi banka ve diger bazi
kuruluslardir. Piyasa yapicisi adi altinda
secilen kuruluslar, ikincil piyasalarda
araliksiz islem yapmak, kotasyon
vermek, bir ihracin belirli bir miktarini
satin almak gibi ydkumluliklere
sahiptir.

Bu dogrultuda, TCMB, 16 Eylil 2015
tarihinde yayimladigr “Teminat
Kosullarinin Sadelestirilmesi ve
Piyasa Yapici Banka Fonlama
imkaninda Yapilan Degisiklik”
baslikli sunumla Turk lirasi likidite
politikasindaki degisiklikleri
duyurmustur. 23 Eylil 2015°den
itibaren piyasa yapici bankalara repo

1 Bkz. "Kiresel Para Politikalarinin Normallesme Stirecinde Izlenecek Yol Haritasi” http://goo.gl/oTAOMW

islemleri yoluyla taninan borclanma
imkani faiz orani uygulamasi
kaldirilmis, 28 Eylul 2015'den itibaren
gecerli olmak Uzere Turk lirasi
islemlerinin teminat kosullarinda
sadelesmeye gidilmistir.

9 Aralik 2015 tarihinde basin toplantisi
ile aciklanan “2016 Yilinda Para ve
Kur Politikasi” metninde ise, 2016
yilinda para politikasi temel fonlama
aracinin bir hafta vadeli repo ihaleleri
olmaya devam edecegi, “izlenecek
Yol Haritasi"nda ifade edildigi gibi
uygulanmakta olan faiz koridorunun
bir hafta vadeli repo ihale faiz

orani etrafinda daha simetrik bir
hale getirilecegi ve daraltilacagi
vurgulanmistir.

2015 yilinin son ceyreginde politika
durusu enflasyon gorinimune karsi
siki, doviz likiditesinde dengeleyici

ve finansal istikrari destekleyici
yonde belirlenmistir. Ekonomideki
dengelenme sirecinin siirmesi ve
basiretli borclanmanin tesvik edilmesi
Turkiye ekonomisinin olasi dis
soklara karsi direncini destekleyerek
ontmizdeki donemde yasanabilecek
kiresel belirsizliklerin enflasyon ve
makroekonomik istikrar Uzerindeki
olumsuz etkilerini onemli oranda
sinirlayabilecektir.
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Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi ve
Para Piyasalarinda Efektif Fonlama
Faizi (Deren Unalmus, Sayi: 15/20,
04 Kasim 2015)

Tlrkiye'de Tuketici ve Ticari Kredilerin
Cari Acikla iliskisi (Zeynel Harun
Aliogullari, Yusuf Soner Baskaya,
Yunus Emrah Bulut, Mustafa Kiling,
Sayi: 15/19, 27 Ekim 2015)

Tiirkiye'de Kadinlarda Evlilik Oncesi ve
Sonrasl Calisma Durumu Arasindaki
iliski (Ayse Arzu Yavuz, Devrim Yavuz,
Sayi: 15/18, 23 Ekim 2015)

Tirkiye'de Tuketici Glven Endeksini
Belirleyen Etkenler (Tugrul

Glrgr, Zubeyir Kiling, Sayi: 15/17,
01 Ekim 2015, ingilizce)

Tiketici GUven Endeksleri ve Finansal
Oynaklik (Hatice Gokce Karasoy,
Sayi: 15/16, 08 Eyliil 2015, ingilizce)

Tirkiye'de Sanayi Uretimi Uzerinde
Kopru Gund Etkisinin Tahmini (Caglar
Yinculer, Sayi: 15/15, 08 Eylul 2015,
ingilizce)

CALISMA TEBLIGLERI

e Zorunlu Egitim ve Erken Dénem Isgiici
Piyasasi Sonuclari (Huzeyfe Torun,
Sayi: 15/34, Kasim 2015, Ingilizce)

Milli Gelir Tahmini icin “Yalnizca Dort
Milyon Regresyon Yaptim” (Mahmut
Glnay, Sayi: 15/33, Kasim 2015,
ingilizce)

Fed'in Enflasyon Tahminlerinin Goreli
Basarisi Zaman icinde Degisti mi?
(Ozan Eksi, Clineyt Orman, Bedri Kamil
Onur Tas, Sayi: 15/32, Kasim 2015,
ingilizce)

Yabanci Payinin Onemi ve Sermaye
Cikislarinin Kademeli intibaki (Ozgiir
Ozel, M. Utku Ozmen, Erdal Yilmaz,
Sayi: 15/31, Kasim 2015, ingilizce)

Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi
Déneminde Ddviz Kuru ve ithalat
Fiyatlarinin Tiketici Fiyat Enflasyonuna
Yansimasinin Asimetrik ve Dogrusal

Olmayan Kaynaklari (Stleyman Hilmi
Kal, Ferhat Arslaner, Nuran Arslaner,
Sayi: 15/30, Kasim 2015, ingilizce)

Secici Gocmen Politikasi ve Yerli Niifus
Uzerine Etkileri: Genel Denge Analizi
(Serife Genc ileri, Sayi: 15/29, Kasim
2015, ingilizce)

Kisalan Arz Zinciri Taze Gidada
Fiyatlamayi Nasil Etkiler? Bir Dogal
Deneyden Kanitlar (Cevriye Aysoy,
Duygu Halim Kirli, Semih Timen,
Sayi: 15/28, Ekim 2015, ingilizce)

e isgiicii Verimliliginin Ayristirilmasi:
Orta Gelir Tuzaginda Olan ve Tuzaktan
Kurtulmus Ulkeler (Gkhan Yilmaz,
Sayi: 15/27, Ekim 2015, ingilizce)

Tirkiye ihracatinin Gelir ve Fiyat
Esnekliklerinin Heterojen Panel Zaman
Serisi Yontemleri ile Tahmini (ihsan
Bozok, Bahar Sen Dogan, Caglar
Yinciler, Sayi: 15/26, Ekim 2015,
ingilizce)

e Acik Ekonomide Dissal Soklar,
Bankalar ve Para Politikasi: Kayip
Fonksiyonu Yaklasimi (Yasin Mimir,
Enes Sunel, Sayi: 15/25, Eylil 2015,
ingilizce)

e Tim Yeni Acilan Krediler Esit Mi?

Tlrkiye'de Konut Kredisi ve Konut

Kredisi Disi Borg ile Ozel Kesim

Tasarruf Orani (Cengiz Tung, Abdullah

Yavas, Sayi: 15/24, Eylil 2015, ingilizce)

e Transatlantik Ticaret ve Yatirim
Ortakligr ve Trans-Pasifik Ortakliginin
Cin Ekonomisi Uzerine Etkileri:
Hesaplanabilir Genel Denge Analizi
(Buhara Aslan, Merve Mavus Kutik,
Arif Oduncu, Sayi: 15/23, Eylul 2015,
ingilizce)

ENFLASYON RAPORU 2015-IV

Enflasyon Raporu'nun 2015 yili dérdiinci
sayisi 28 Ekim 2015 tarihinde istanbul'da
gerceklestirilen bir basin toplantisi

ile tanitilmistir. Raporda, uluslararasi
ekonomik gelismeler, enflasyon
gelismeleri, arz ve talep gelismeleri,
finansal piyasalar ve finansal aracilik

ve kamu maliyesi gelismelerinin yani
sira TCMB'nin orta vadeli dngdrileri
sunulmustur.

Raporda Turkiye'de Tuketici Given
Endeksini Belirleyen Unsurlar, Turkiye
ihracatinin Gelir ve Fiyat Esnekliklerinin
Heterojen Panel Zaman Serisi Yontemleri
ile Tahmini, issizlik Orani Tahmininde
Oncii Géstergelerin Kullanimi, Isgiiciine

Katilim Orani Ong'dr[]leri, Krediler ile Ozel
Kesim Tasarruf iliskisi, Tiiketici ve Ticari
Kredilerin Cari Acikla iliskisi: Tiirkiye'ye
ve Diger Ulkelere Dair Bulgular,

Kamu Borc¢ Stoku ve Bitce Acigindaki
Gelismeler: Uluslararasi Karsilastirma
baslikli kutulara da yer verilmistir.

Basin toplantisi, TCMB Genel Ag
sitesinden de Tirkce ve ingilizce
simultane terciimeyle canli olarak
yayimlanmistir.

www.tcmb.gov.tr
(Yayinlar/Raporlar/Enflasyon Raporu)

FINANSAL iSTIKRAR RAPORU
KASIM 2015

Finansal Istikrar Raporu’nun 2015 yili
ikinci sayisi 30 Kasim 2015 tarihinde
yayimlanmistir. Makro finansal
gelismelerin ve finansal istikrara yonelik
tedbirlerin ayrintili bir sekilde ele alindigi
raporda makroekonomik gorinim, finans
disi kesime iliskin gelismeler ve finansal
kesim gelismelerine yer verilmistir.

Raporda ayrica;

e Turkiye'de Enflasyon, Enflasyon
Oynakligi ve Finansal Kisitlar

¢ Risk ve Finansal Amplifikasyonun
Gucl: Kredi Bazinda Ampirik Bir
Calisma

Zorunlu Karsilik Oranlari ve Kredi
Biyumesi

e Cozimleme Maliyetlerinin Alacaklilara
ve Hissedarlara Yiiklenmesi: icsel
Cozimleme

baslikli 6zel konulara da yer verilmistir.

www.tcmb.gov.tr
(Yayinlar/Raporlar /Finansal Istikrar
Raporul




KISA KISA...

F

G20 TURKIYE DONEM BASKANLIGI
LIDERLER ZIRVESI

G20 Turkiye Donem Baskanligr Liderler Zirvesi
15-16 Kasim 2015 tarihlerinde Antalya'da
gerceklestirilmistir. Zirveye Tirkiye adina
Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan
baskanlik etmistir. 16 Kasim 2015 tarihinde G20
liderleri Turkiye Dénem Baskanligi 6ncelikleri
cercevesinde olusturulan “G20 Liderler
Bildirgesi” ve “Eylem Plani"ni aciklamislardir.
Ayrica ilk defa bu zirvede “Terdrizmle Micadele
Hakkinda G20 Bildirisi” de ilan edilmistir.

Zirve'de kiresel ekonominin glclendirilmesi

ve potansiyelin artirilmasi kapsaminda

finansal piyasalardaki riskler ve belirsizlikler
degerlendirilmis, jeopolitik zorluklar, kiresel
talepteki eksiklik ve yapisal sorunlar hakkinda
cesitli tartismalar ylritilmistir. Toplantilarda
sirdurdlebilir ve dengeli biyiime icin gerekli
makroekonomik politikalar, blyiime ve istihdam
olusumunu destekleyen mali politikalar ve
seffaflik konulari ayrintili olarak ele alinmistir.
Zirve Bildirgesi'nde liderler, blyimenin glicli ve
kapsayici olmasi konusunda son derece kararli
olduklarini bildirmislerdir. Daha fazla ve daha
kaliteli istihdam olusturmayi amacladiklarini,
kapsayici biyimeyi ilerletmek ve gliveni
saglamlastirmak icin ttim politika araclarinin

kullanilmasi ve bitiin paydaslarla glcld bir iliski
kurulmasi gerektiginin bilincinde olduklarini
belirtmislerdir.

Ayrica liderler, ekonomilerinin gercek ve
potansiyel biiyimesini yikseltmek, istihdam
olusumunu desteklemek, dayaniklilig
glclendirmek, kalkinmayi tesvik etmek ve
politikalarin kapsayiciligini artirmak icin beraber
hareket etmeyi stirdirme kararliliklarini
devam ettirdiklerini ilan etmislerdir. G20
Liderler Bildirgesi'nde liderler daha énceki
G20 zirve bildirgelerinde verdikleri taahhditleri
gerceklestirme konusundaki kararliliklarini da
dile getirmislerdir.

2015 Antalya Zirvesi'nde énceki zirvelerden
farkli bir uygulama gerceklesmis, Zirve
Bildirgesi ve Eylem Plani'na ek olarak bir
bildiri yayimlanmustir. 10 Ekim 2015 tarihinde
Ankara’da ve 13 Kasim 2015 tarihinde

Paris’te yasanan terdr olaylari neticesinde
liderlerin konuya verdikleri nemi ve terorle
micadeledeki kararliliklarint yansitmak
amaciyla “Terdrizmle Micadele Hakkinda G20
Bildirisi” ilan edilmistir.

Bildiride liderler terdrle micadelede

birlik icinde olduklarini, terér orgditlerinin
yayilmasinin ve teror faaliyetlerindeki artisin
uluslararasi baris ve glivenligin muhafazasini

dogrudan zayiflattigini, kiiresel ekonomiyi
glclendirme ve sirdirdlebilir biylime ile
kalkinmayi saglamaya ydnelik devam eden
cabalarin tehlikeye girdigini belirtmislerdir.
Hicbir durumda mesrulastirilmasi mimkdin
olmayan terdrizmin her tirld eylem, yontem

ve uygulamasini, bitin bicimleriyle, gerekcesi
ne olursa olsun, nerede ve kim tarafindan
islenirse islensin, kesin surette kinadiklarini ilan
etmislerdir.

“MACROPRUDENTIAL POLICY:
EFFECTIVENESS AND IMPLEMENTATION
CHALLENGES” KONFERANSI

Bankamiz tarafindan tilkemizin G20 Dénem
Baskanligi kapsaminda, 26-27 Ekim 2015
tarihinde Istanbul’da “Macroprudential Policy:
Effectiveness and Implementation Challenges”
baslikli bir konferans diizenlenmistir.

Konferans, makro ihtiyati politika araclarinin
daha iyi anlasilmasi ve bunlarin mali ve
parasal politikalar gibi diger politikalarla
etkilesimi ve bu politikalari hayata gecirirken
karsilasilabilecek zorluklarin tartisilmasi
amaciyla diizenlenmis ve politika yapicilartile
akademisyenlerin konu tzerinde goris alis
verisinde bulunmalari hedeflenmistir.

TERIMLER SOZLUGU

ANI DURUS RISKi

Ozellikle gelismekte olan ilkelerde, iilke
ekonomisine iliskin siyasi veya iktisadi
istikrarsizlik gibi icsel veya kiiresel likidite
kosullarinin daralmasi ve bulasicilik etkisi gibi
dissal nedenler yiiziinden yabanci sermaye
girislerinin aniden durmasi veya yabanci
sermayenin llkeden ¢ikmasidir.

TEMEL FONLAMA ARACI

TCMB para piyasalarini bir haftalik repo
ihaleleri, gecelik repo imkéani ve gec

likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir.
Likidite yonetimi cercevesinde TCMB'nin
temel fonlama araci bir hafta vadeli repo
ihaleleridir. Bu cercevede TCMB, piyasa
faizlerini etkilemek amaciyla kullandigi temel
arac olan bir hafta vadeli repo faizini politika
faizi olarak ilan etmektedir.

ARAKAZANC TICARETI

Daha dustik faizli (maliyetli] para biriminden
borclanarak, alinan krediyi daha yiksek
faizli (getirili) para birimine yatirim yaparak
degerlendirmektir. Arakazanc ticaretinin
net getirisi, kredi riskinin sabit kalacagi
varsayimi altinda, kur gelismeleri tarafindan
belirlenmektedir.

YAYIN KURULU

Sahibi ve Sorumlu Yazi isleri Miidiirii:
Doc. Dr. Yusuf Soner Baskaya

Yayin Kurulu: Mustafa Aycan, Dr. Eyup Kahveci,
Tangil Hincal, Canan Binal Yilmaz, Emrah Uslu,
Ozgiir Balaban, Duygu Konukgu, Cansu Gér,
Ozlem Oztek

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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