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Merkez Bankaciliginda Yeni ﬁ
Bir Arac: Ongoriilebilirlik

Konut Fiyat Endeksi

Konut Fiyat Endeksi (KFE), Turkiye konut pi-
™\ yasasindaki fiyat degisimlerinin takip edil-
mesine yonelik, tlke genelini kapsayan bir
endekstir. 2010 yili Ocak ayi ile baslayan KFE
serileri, referans dénemini olusturan her lic ay-
dan sonraki kirk giin icinde yayimlanmaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
kriz sonrasi dénemde aldig1 kararlardaki “6n-
goriilebilirlik derecesini” kullanarak (lke eko-
nomisinin dis soklara dayanikliigini artirmay
amaclamistir.

ﬂ Bunlan Biliyor musunuz?

* Kur rejimleri nelerdir?

* Kacg cesit kur sistemi bulunmaktadir?

TCMB Faiz Oranlarn % (31.08.2012) TCMB Doviz Rezervleri: 92.99 milyar ABD dolan
(31.08.2012 itibariyla)

Enflasyon: Yiizde 8.88 (Agustos 2012, TUFE)

Politika faizi : Bir hafta vadeli repo
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MERKEZ BANKACILIGINDA YENI BiR ARAC: ONGORULEBILIRLIK

Kriz Oncesi Dénemde
Merkez Bankaciligi

Lehman Brothers'in 2008 yilinda iflas
etmesi, diinya ekonomisi icin yeni bir
donemin baslangici oldu. 1980’lerin so-
nundan itibaren, merkez bankalarnda
ana egilim fiyat istikran odakl bir para
politikasi uygulamasiydi. Bu egilim pa-
ralelinde, bir cok gelismekte olan dlke
merkez bankasi acik enflasyon hedefle-
mesi rejimini benimsedi.

Acik enflasyon hedeflemesinin geregi
olarak, merkez bankalar aldiklar karar-
larda ve karar alma mekanizmalarinda
kural odakliligl, basitligi ve dngériilebi-
lirligi temel aldi. Ayni zamanda merkez
bankalan arasindaki hakim géris, fiyat
istikrarini etkilemedigi siirece, para poli-
tikasi kararlarinin alinmasinda finansal
sistemdeki gelismelerin ikinci sirada

kalabilecegi yoniindeydi. Bu vyillarda
merkez bankalari, belirlenen enflasyon
hedeflerinden biiyiik sapmalar olmadik-
¢a, “slrpriz” niteliginde kararlar almak-
tan ve belirsizlik yaratmaktan &zellikle
kaginmaktaydi. Boyle bir ortamda ya-
tinmcilar, merkez bankalarinin katkida
bulundugu iktisadi gliven ve istikrar sa-

yesinde uzun vadeli stratejilerini gorece
daha az riskle belirleme imkani buldu.
Bununla birlikte, bu donemde piyasada-
ki bol likidite ve diisiik fonlama maliyeti,
yiksek kaldirag kullanimini besleyerek
ekonomik birimlerin bilancolarindaki
bazi finansal tiirevlerin dogru fiyatlana-
mamasina neden oldu.

Ongoriilebilirlik

Enflasyon
Hedeflemesi
Rejimi

Kural Odaklilik

Basitlik

Gelismis Ulkelerin
Cilas Stratejileri ve
Gelismekte Olan
Ulkelere Etkileri

Lehman Brothers’in iflasi ile baslayan
sirecte tek amaci fiyat istikrari olan
para politikasi uygulamalar sorgulan-
maya baslandi. Avrupa borg krizi ile
derinlesen kiiresel krizle birlikte mer-
kez bankalari, esnek enflasyon hedef-
lemesi olarak tanimlanan ve fiyat is-
tikrarinin yaninda finansal istikrar da

Kiiresel Likidite
Artisi

Parasal
Genisleme

gbzeten yeni bir yaklasim benimsedi.
Bunun en énemli sebeplerinden birisi,
ingiltere Merkez Bankasi (BoE), ABD
Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Mer-
kez Bankasi (AMB) gibi biyiik merkez
bankalarinin krizden cikis icin piyasa-
lara yikld miktarda likidite vermeleri
ile sonuglanan parasal genigsleme uy-
gulamalarnydi. Diinyada artan likidite
ile birlikte, gelismekte olan ulke piya-
salarina kisa vadeli sermaye akimla-
rinin artmasi, bu dlkelerde asin kredi
genislemesine ve para birimlerinin

Kredi
Genislemesi

Yogun
Sermaye
Alkimlarn

Para Biriminin
Asiri
Degerlenmesi

dolar, euro gibi para birimleri karsisin-
da degerlenmesine yol acti. Bununla
birlikte yogun sermaye akimlarinin
gelismis ekonomilerdeki durgunluk-
tan kaynaklanan zayif dis talep ile
birlesmesi ekonomilerde dengesizlik-
lere, verimsiz kaynak dagilimina ve
makro finansal risklerin artmasina
neden oldu. Bu durum, dzellikle yapi-
sal cari agiga sahip Turkiye gibi eko-
nomileri dis ticaret kanaliyla olumsuz
yonde etkileyerek dlkelerin finansal
risklerini artirdr.

Finansal
istikrarsizlik

Cari islemler
Acigi




Krizde Degisen Merkez
Bankaciligi

Yasanan kiresel ekonomik kriz ile birlikte
gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
finansal istikrara, makro dengesizliklere
ve varlk fiyatlarindaki dalgalanmalara
daha fazla 6nem vermeleri gerektigi anla-
sildi. Geligmis dlkelerin krizden cikis uygu-
lamalarinin sonuclanyla micadele etmek
icin gelismekte olan tilke merkez bankaci-

lig1 genel cercevesinin gdzden gecirilmesi
gerektigi ortaya cikti.

Son yillarda, kriz 6ncesinde uygulanan ge-
leneksel enflasyon hedeflemesi rejiminin
tek araci olan kisa vadeli faiz oranlan ile
hem enflasyon hedeflerinin tutturulma-
sinin, hem de kriz ile birlikte ortaya ¢ikan
finansal riskler ile miicadele edilmesinin
mimkiin olamayacagi goriisii agirlik ka-
zandi. Gelismekte olan ilke merkez ban-
kalar, bu risklerin basinda gelen sermaye

akimlanndaki oynakhgin olumsuz sonuc-
lariyla miicadele etmek icin sermaye kont-
rolleri ve makro-finansal riskleri azaltici
tedbirler gibi araclan kullandi. Bazen cok
kuvvetli, bazen de cok zayif olan sermaye
akimlarina karsi, merkez bankalan tarafin-
dan yapilan déviz alim satimlarinin ideal
arac olmadigi goérildi. Son zamanlarda,
bu araclara alternatif olarak kisa vadeli
faiz oranlarinin 6ngériilebilirlik derecesinin
degistirilmesi ile sermaye akimlarinin den-
gelenebilecegi fikri ortaya atild1.

Para Politikasinin
Risk Kanali

Ongériilebilirlik derecesini bir arac olarak
kullanan yaklasima gore, disik risk is-
tahi ve zayif sermaye akimlarinin oldugu
donemlerde giiclii politika dngérilebilir-
ligi; yogun sermaye akimlarinin oldugu
dénemlerde ise disiik politika dngoriile-
bilirligi ile sermaye akimlardaki oynakli-
gin sinirlanmasi mumkdndir.

Merkez bankalar tarafindan éngoriile-
bilirlik derecesinin kullanilabilmesi icin,
sermaye akimlarninin yogunlastig dé-
nemlerde faiz oranlarinin dalgalanma-
sina izin verilmesi gerekmekte olup bu
dalgalanma, piyasalan iki kanaldan et-

Zayif sermaye alamlari

Yogun sermaye akimlari

kilemektedir: Birincisi, finansal aracilar
s6z konusu dalgalanmadan kaynaklanan
riskleri fiyatlayarak borg verme faizlerinin
yiikselmesine, baska bir deyisle maliyet-
lerin artmasina neden olur. Bu da kredi ge-
nislemesinin dniine gecilmesine katkida
bulunur. ikincisi, yiiksek politika belirsizli-
gi, kisa vadeli yatinmcailan caydirarak spe-

Giiclii
ongoriilebilirlik

Zayif

ongoriilebilirlik

kiilatif sermaye akimlarinin 6niind keser.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin pi-
yasaya yogun likidite saglamasindan
kaynaklanan asin sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerini sinirlamak tzere ek
bir kanal olarak ortaya atilan bu yeni uy-
gulama, “para politikasinin risk kanah”
olarak adlandinlabilir.

Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin
Politika Ongdriilebilirligi
Kiiresel kriz ile birlikte geleneksel uygu-
lamalan terk ederek 2010 yilinin son gey-
reginden itibaren yaratici ve yeni bir para
politikasi uygulamasina baslayan TCMB,
kriz sonrasi dénemde aldigi kararlardaki
“ongdrilebilirlik derecesini”

lilke ekonomisinin dig soklara dayaniklili-
gin1 artirmay1 amaclamustir.

kullanarak

Bu uygulamada TCMB ortalama fonlama
faizi ginlik likidite ydnetimi araclan kul-
lanilarak gecelik borg verme ve borg alma
faiz oranlar arasindaki fark olan faiz ko-
ridoru araliginda herhangi bir noktada

ARACLAR

“ Zorunlu -~

Karsiliklar q
Kredi
Makro- iti
intiyati Politikasi
Araclar

Faiz
Politikasi

Haftalik
Repo

: Faiz Koridoru

Likidite
Politikasi

Fonlama
Stratejisi

AKTARIM KANALI
VE GOSTERGELER

AMACLAR

Beklentiler

Kredi
Biyimesi

Finansal
Istikrar

olusturulabilmektedir. Politika durusu,
Para Politikasi Kurulunun bir sonraki
toplantisi beklenmeden, giinlik ola-
rak yeniden diizenlenebilmekte, bu da

TCMB'ye biiyiik esneklik kazandirmak-

lize edilmemis ddviz midahalelerinin
etkisine benzer bir etki yaratmakta ve
ddviz alim satimina olan ihtiyaci azalt-
maktadir.
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Bu cercevede TCMB, séz konusu dénemde enflasyon gériinimdnin
olumlu seyretmesinin de yardimiyla, temel amaci olan fiyat istikrarinin
yaninda, makro finansal risklerin azaltilabilmesine yonelik politikalar da
gelistirmistir. Geleneksel politika araci olan bir hafta vadeli repo ihalele-
rine ek olarak faiz koridoru ile birlikte zorunlu karsiliklar ve diger likidite
uygulamalan da aktif bir sekilde kullaniimaya baslanmistir.

TCMB, kiresel krizin ardindan sermaye akimlarinin arttigi dénemler-
de faiz koridorunun genisligini degistirerek politika dngoriilebilirliginin
derecesini belirleme imkanina sahip olmustur. Faiz koridorunun genis
tutulmasi, kisa vadeli faiz oranlarinda dalgalanmaya izin vererek déviz
kurlanndaki dalgalanmayi azaltmaktadir.

Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi (depo verme) ve Agik
Piyasa islemleri (IMKB repo, piyasa yapicisi repo, miktar ihalesi
ile haftalik repo, geleneksel ihale ile haftalik repo, aylik repo) ile

yaptigi vadesi gelmemis fonlamanin agirlikli ortalamasidir.

TCMB Ortalama Fonlama Faizi
(Yiizde)

Gecelik Borg Alma - Borg Verme Araligi

Ortalama Fonlama Faizi

Son Veri: 10 Agustos 2012 « Kaynak: TCMB.

1 TCMB Faiz Koridoru ve IMKB’de Olusan
Gecelik Faiz (Yiizde)
] Son Veri: 10 Agustos 2012
Kaynak: TCMB, iMKB.
’ Agustos 2011

|
Gecelik Borg Alma -
Borc Verme Araligi
b = 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
= [MKB Repo - Ters Repo

Kasim 2010 - Agustos 2011

Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin yogunlastig bu dénem-
de TCMB, bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarini sinirlama-
yi ve kurdaki asin degerlenmeyi 6nlemeyi, diger yandan yurt ici
krediler ve talebin kontrolli biyiimesi ile ic ve dis talebin den-
gelenmesini hedeflemistir. Bu ¢ercevede TCMB faiz koridorunu
asagl dogru genisleterek gecelik faiz oranlannin politika faiz
oranindan diistik seviyede olusmasina izin vermis, gecelik faiz-
lerde asagi yonlii oynakligi artirarak spekdlatif sermaye girisle-
rini azaltabilmistir.

Gelismekte olan tlkelerden sermaye ¢ikis-
larinin hizlanmasi Gzerine TCMB, sermaye
girislerinin hizli oldugu dénemdeki uygu-
lamasinin tersine, gecelik bor¢ alma faizini
yiikselterek faiz koridorunu daraltmustir.

Ekim 2011

Kiresel risk istahinin bozulmasiyla Tirk li-
rasinin asir deger kaybi ve fiyat ayarlamalar
nedeniyle TCMB, bor¢ verme faizlerini artira-
rak faiz koridorunu yukar dogru genisletmis-
tir. TCMB, piyasaya yapilan fonlamayi ayarla-
yarak gecelik faiz oranlarinin politika faizinin
Uzerinde olusmasina izin vermistir.

Uygulanan faiz koridoru sistemi, sermaye akimlarindaki
dalgalanmalann déviz kuru ve ekonomi geneli tizerin-
deki olumsuz yansimalarinin yumusatiimasina katkida
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, TCMB kiiresel gorii-
numdeki belirsizlik ve sermaye akimlanndaki oynaklik
devam ettigi siirece faiz koridorunu aktif bir politika
araci olarak kullanabilecektir.

Daha fazla bilgi icin: www.tcmb.gov.tr



KONUT FiYAT ENDEKSI
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Konut Fiyat Endeksi (KFE), Tirkiye konut
piyasasindaki fiyat degisimlerinin takip
edilmesine yonelik, ilke genelini kapsa-
yan bir endekstir.

KFE'nin hesaplanmasinda, yapim vyilina
bakilmaksizin, satisa konu olan tim ko-
nutlara iliskin fiyat verileri kullaniimak-
tadir. Satisin gerceklesmesi ile olusan
gercek fiyati temsil etmek lzere, bireysel
konut kredisi basvurulan sirasinda d-
zenlenen degerleme raporlarindaki ko-
nut degerleri kullanilmakta olup satisin
gercekleserek kredinin kullandiriimasi
sartl aranmamakta, degerlemesi yapilan
tim konutlar kapsama dahil edilmek-
tedir. Ulke geneli icin hesaplanan Tiirki-
ye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) icin tim
degerleme raporlari, yine ilke genelini
temsil etmek lzere hesaplanan Tirkiye
Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (TYKFE) igin
ise yapim yil, icinde bulunulan yil ile bir
onceki yil olan konutlara ait degerleme
raporlart kullaniimaktadir.

Tiirkiye geneli icin hesaplanan TKFE, 73
ilde degerlemesi yapilan tiim konutlara
iliskin verileri icermektedir. Sekiz il yeterli
sayida veri gelmemesi nedeniyle kapsam
disinda birakilmistir. TYKFE'nin hesap-
lanmasinda analiz icin yeterli veri geldigi
gbzlenen 26 ilde degerlemesi yapilan yeni
konutlara iliskin veriler kullaniimaktadir.

Calismada, ilk olarak ilce diizeyinde ta-
nimlanan tabakalar (benzer 6zellikteki
konutlarin gruplandinldigi ve veri sayisi-
nin giivenilir bir ortanca (medyan) birim

fiyat hesaplanmasi icin yeterli oldugu en
kiiciik birim) istatistiki Bélge Birimleri
Siniflamasi (iBBS)’nin sirasiyla 3. ve 2.
diizeyinde toplulastirilmis, 2. diizeyden
Tiirkiye toplamina gecilmistir. iBBS, Av-
rupa Birligi Bolgesel istatistik Sistemi’'ne
uygun, karsilastinlabilir istatistiki veri ta-
bani olusturulmasi amaciyla tlke geneli
icin olusturulan bélgesel birim siniflama-
st anlamina gelmektedir.

Konut kredilerine temel olusturan deger-
leme raporlari gayrimenkul degerleme
sirketleri tarafindan dizenlenmekte ve
konut kredisi kullandiran bankalar tara-
findan aylik olarak Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'na aktariimaktadir.

KFE'nin Gretilmesinde, heterojen yapida
olan konut piyasasi icin belirli bir fiyat
degisim olciti olusturabilmek amaciyla,
benzer dzellikteki konutlarin gruplandin-
larak gdrece homojen tabakalarin olustu-
rulmasi ve her bir tabaka icin hesaplanan
ortanca birim fiyatin agirhklandiriimasiy-
la genel fiyat endeksine ulasildigi “Taba-
kalanmis Ortanca Fiyat Yéntemi” uygu-
lanmaktadir.

KFE, degerlemesi yapilan konutlarin or-
tanca birim fiyatinin, satisi gerceklesen
tim konutlanin ortanca birim fiyatinin
bir gbstergesi oldugu varsayimina dayan-
maktadir. Ortanca birim fiyat, her taba-
kada, ilgili aydan bir énceki ve bir sonraki
ay! kapsayacak sekilde tcer aylik donem-
lerde olusturulan birim fiyat veri seti
kullanilarak ug degerler atildiktan sonra

hesaplanan ortanca degeri ifade etmek-
tedir.

Endeksin dretilmesinde kullanilan or-
tanca birim fiyat hesaplanirken, ug deger
analizinde Tukey’s Hinges yontemi kulla-
nilmaktadir.

Tabakalann toplulastinimasinda agirlik
olarak, TKFE icin Tapu ve Kadastro Genel
Midirlagt (TKGM) kayitlanindaki konut
satis verileri, TYKFE icin Tiirkiye istatis-
tik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan
yap! kullanma izin belgesi istatistikleri
kullanilmaktadir. TKFE'nin hesaplanma-
sinda kullanilan agirhiklar, heryil, bir dnce-
ki yilda ilgili tabakada gerceklesen konut
satis sayilari ile hesaplanan yeni agirliklar
ile degistirilmektedir. TYKFE'de kulla-
nilan agirliklarin hesaplanmasinda ilgili
yildan énceki son iki yilda verilen yapi kul-
lanma izin belgeleri kullaniimaktadir.

Konut fiyatlarinin temel yila gére degisi-
mini gésteren 2010 temel yilli KFE, Zin-
cirleme Laspeyres yontemi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Zincirleme ydntemin
kullaniimasinin nedeni agirliklarin her yil
guincelleniyor olmasidir.

2010 yili Ocak ayi ile baslayan KFE serileri,
referans dénemini olusturan her {ic aydan
sonraki kirk giin icinde yayimlanmakta
olup, veri yayimlama takvimine TCMB Ge-
nel Ag sitesinden ulasilabilmektedir.

Konuya iliskin aynntili bilgiye ve dretilen
endekslere, TCMB Genel Ag sitesinde yer
alan Veriler/Donemsel Veriler/Konut Fiyat
Endeksi bashgindan erisim saglanabil-
mektedir.



Bunlan Biliyor musunuz?

DOViZ KURU SiSTEMLERI

Déviz kuru sistemleri, sistemin bagim-
siz para politikasinin uygulanmasina
sagladigi esneklik derecesine ve belli bir
kur patikasina resmi ya da gayr resmi
bir taahhidiin olup olmamasina bagh

olarak simiflandinimaktadir. ilk grupta
para politikasinin neredeyse hig esnek
olmadigi 1. derece sabit kur sistemleri,
ikinci grupta para politikasinin kismen
esnek oldugu 2. derece sabit kur sistem-

1. Derece Sabit Kur Sistemleri

leri ve son grupta da para politikasinin
esnek oldugu dalgali kur sistemleri yer
almaktadir.

Baska Bir Ulkenin Parasinin
Kullanildigi Sistemler,
baska bir tilkenin parasinin
dolasimda oldugu ya da
tlkenin parasal bir birlige
dahil oldugu sistemlerdir.

2. Derece Sabit Kur Sistemleri

Yatay Bantlar icinde Hareket
Eden Sabit Kur Sistemleri,
ulusal para biriminin degerinin
sabit bir merkezi kur degerinin
en az ylizde 1 iistiinde ya

da altinda gerceklestigi veya
kurun maksimum ve minimum
degeri arasindaki marjin yiizde
2'yi astig1 sistemlerdir.

Para Kurulu Sistemleri, ulusal
para biriminin belli bir para

birimine sabit bir kur tizerinden

baglandigi ve ulusal para
otoritesinin para basmasina
sinirlandirmalarin getirildigi
sistemlerdir.

Siiriinen Kur Sistemleri,
ulusal para biriminin degerinin
belli araliklarla kii¢iik miktar ve
sabit oranlarda veya secili nicel
gostergelerin degisimlerine
bagli olarak ayarlandigi
sistemlerdir.

Diger Geleneksel Sabit
Kur Sistemleri, ulusal
para biriminin resmi
olarak veya fiilen baska
bir para birimi ya da
para birimleri sepetine
baglandigi sistemlerdir.

Siiriinen Bant icinde

Kur Sistemleri, ulusal
paranin degerinin bir bant
araligi icinde kalmasini
saglamak icin kurun belli
araliklarla sabit bir oranda
veya secili gdstergelelere
bagli olarak degistirildigi
sistemlerdir.

Dalgali Kur Sistemleri

Yonetilen Dalgali Kur
Sistemleri, para otoritesinin
belirli bir doviz kuru hedefi
olmaksizin dogrudan ya

da dolayh miidahalelerle
kuru etkilemeye calistigi
sistemlerdir.

tarafindan yapilan miidahaleler belli bir kur
seviyesinin elde edilmesi icin degil, kurda

olarak gerceklestirilmektedir.

Serbest Dalgali Kur Sistemleri, doviz kurunun
piyasada belirlendigi sistemlerdir. Para otoritesi

istenmeyen asin dalgalanmalari engellemeye yonelik

Artan Para Politikasi Esnekligi

Artan Para Politikasi Esnekligi
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