TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI
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Biilten

a Acik Piyasa islemleri

Merkez bankacihiginin en etkin para politi-
kasi araclarindan biri olan acik piyasaislem-
leri, merkez bankalarn tarafindan likidite ve
kisa vadeli faiz yonetimi icin kullaniimak-
tadir. Ulkemizde para arzini ve likiditeyi
diizenlemek amaciyla acik piyasa islemleri
yapma yetkisi kanunla Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasina (TCMB) verilmistir.

Sayi: 26 /Haziran 2012

Acik Piyasa islemleri ve
Kullanilan Araclar

Merkez bankalan tarafindan uygulanan li-
kidite yonetimi, bankacilik sisteminin ihti-
yac duydugu likiditenin ve nihai hedef olan
fiyat istikraninin saglanmasi cercevesinde
gerceklestirilir. TCMB de bu dogrultuda ger-
ceklestirdigi operasyonel islemler icin cesitli
araclar kullanmaktadir.

Bunlan Biliyor musunuz?
* Enflasyon nedir?
* Enflasyon nasil hesaplanir?

« Enflasyonun retici ve tiiketici davranis-
lan Gzerindeki etkileri nelerdir?

* Fiyat istikrari nedir, neden 6nemlidir?

ﬂ TCMB Birimleri

Ulke altin ve dévizlerinin yénetimi ile para ve kur politikalannin uygulanmasindan sorumlu olan Piyasalar
Genel Midurligd, dlkemizdeki para ve menkul kiymet piyasalannin olusmasinda éncdi rol tistlenmistir.

TCMB Faiz Oranlar % (29 Mayis 2012)

Politika faizi : Bir hafta vadeli repo
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TCMB Déviz Rezervleri: 78,23 milyar ABD dolan
(01 Haziran 2012 itibanyla)

Enflasyon: Yiizde 8,28 (Mayis 2012, TUFE)
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ACIK PIYASA ISLEMLERI

Merkez bankalan acgik piyasa islemleri ile kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen
diizeylerde olusmasini saglamakta ve finansal piyasalardaki likiditeyi diizenle-
mektedir.

ACIK PIYASA ISLEMLERININ CESITLERI
Dogrudan (Kesin) Satim islemleri

Merkez bankalar, piyasada kalici likidite fazlasi oldugunda, séz konusu fazla li-
kiditeyi cekmek icin acik piyasa portfoylerindeki kiymetleri bankalara veya ara-
¢ kurumlara satmaktadirlar. Bunun karsiiginda kuruluslar, ellerindeki likiditeyi
merkez bankasina kalici olarak devretmektedirler. Yani merkez bankalarinin dog-
rudan satim yapmalarn durumunda bankalarin ve araci kurumlarnin toplam rezerv-
leri azaltilmis olmaktadir.

Ters Repo (Geri Alim Vaadiyle Satim) islemleri

Ters repo islemi, genellikle piyasada gecici likidite fazlasi oldugu durumlarda, faz-
la likiditenin cekilmesi amaciyla yapilan bir islemdir. Bu islemde, merkez bankasi
portfoylindeki kiymetleri, acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara, islem
tarihinde s6zlesme yaparakislem valériinde belirlenen fiyat (izerinden, ilerideki bir
tarihte geri almak taahhiidiyle satmaktadir. Geri alim fiyati, isleminin valériinde
belirlenmektedir. isleme taraf kurulus da islem vadesinde ters repo islemine konu
kiymeti merkez bankasina satmayi taahhiit etmektedir. Boylece islem valdriinde
piyasadan cekilen likidite islem vadesinde yeniden piyasaya donmektedir.

Dogrudan (Kesin) Alim islemleri

Merkez bankalar, likiditenin kalici olarak istenilen diizeylerden az olmasi durumun-
da, piyasadaki likidite ihtiyacini saglamak icin bankalardan ve araci kurumlardan
kiymet almakta ve karsihginda bu kuruluslara likidite aktarmaktadir. Dogrudan ahm
islemleri kapsaminda ikincil piyasada bankalardan ve araci kurumlardan menkul
kiymet satin alinabilmesine ragmen, merkez bankasi bagimsizhiginin bir yansimasi
olarak TCMB’nin de aralarinda oldugu cogu merkez bankasi birincil piyasadan alim
yapmamaktadir.

Repo (Geri Satim Vaadiyle
Alim) islemleri

Repo islemi, genellikle piyasada li-
kidite sikistkhginin gecici oldugu
durumlarda, bankacilik sistemi liki-
ditesinin gecici sire icin artirllmasi
amaciyla kullanilmaktadir. Bu is-
lemde, merkez bankasi acik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluslar-
dan, islem tarihinde s6zlesme yapa-
rak islem valdriinde belirlenen fiyat
lzerinden, ilerideki bir tarihte geri
satmak taahhidiyle kiymet satin
almaktadir. Geri satim fiyati, alis is-
leminin valdr tarihinde belirlenmek-
tedir. isleme taraf kurulus da islem
vadesinde repo islemine konu kiyme-
ti satin almayi taahhit etmektedir.
Boylece islem valériinde piyasaya ve-
rilen likidite islem vadesinde piyasa-
dan cekilmektedir.

Depo (Vadeli Mevduat)
Alimi ve Satimi

Merkez bankalar para politikasi uy-
gulamasinda 6nemli bir isleve sahip
olan depo alim/satim islemleri cer-
cevesinde &nceden ilan ettikleri faiz
oranlarindan islem yaparak gecelik
vadede para piyasasi faiz oranlan-
nin belirli bir bant icinde olusmasini
hedeflemektedirler. Bu c¢ercevede,
merkez bankalari, para piyasasinda
gecelik vadede faizler iist sinira ulas-
tiginda, acik piyasa islemleri cerceve-
sinde bankalara teminat karsilhiginda
likidite vererek, faizler ok diistligiin-
de ise bankalardan mevduat alarak
faizlerin asin dalgalanmasinin éniine
gecmeye calismaktadirlar.

Likidite Senetleri
lhrac/Erken Itfa

Merkez bankalan para politikalarinin
etkinligini artirmak amaciyla, piya-
sadaki fazla likiditenin cekilmesine
yonelik olarak likidite senedi ihrag et-
mektedirler. Likidite senetleri ikincil
piyasada da alinip satilabilen bir arag
olup, merkez bankalarn gerekli gérme-
leri halinde likidite senetlerini geri sa-
tin alabilmektedirler.



HANGI DURUMDA YAPILIR?

iSLEM CESiDi

SONUCTA NE OLUR?

Piyasada kalici likidite fazlasinin
oldugu durumlarda yapilr.

Piyasadan kalici olarak

Dogrudan Satim likidite cekilmis olur.

Piyasada gecici likidite fazlahgi
olmasi durumunda yapilir.

Piyasadan gecici olarak likidi-

Ters Repo te cekilmis olur.

Piyasada kalici likidite sikisikhginin
oldugu durumlarda yapilr.

Piyasaya kalici olarak likidite

Dogrudan Alim ;
saglanmis olur.

Piyasada gecici likidite acig1 olmasi
durumunda yapilir.

Piyasaya gecici olarak likidite

Repo saglanmis olur.

TCMB VE ACIK PiYASA ISLEMLERI

1970 yilinda yirirlige giren TCMB Kanunu ile para arzini ve likiditeyi diizenlemek
amaciyla acik piyasa islemleri yapma yetkisi TCMB'ye verilmistir. Halen, acik piyasa
islemleri gerceklestirmek Bankanin temel gérevleri arasinda sayilmaktadir.

Ulkemizde kamu kurumlarinin ve Hazinenin ihrac ettigi kiymetlerin TCMB tarafin-
dan birincil piyasadan satin alinmasi TCMB Kanunu ile yasaklanmis durumdadir.
Bu nedenle, TCMB acik piyasa islemleri ile menkul kiymetlerin alimini yalnizca ikin-
cil piyasalardan gerceklestirmektedir.

TCMB, acik piyasa islemleri kanahyla, piyasadaki likiditenin diizenlenmesi amaciy-
la repo, ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim ve likidite senedi ihraci islemle-
rini gerceklestirmektedir.

TCMB'nin gerceklestirdigi islemler, Bilancosuna yansimakta ve dolayisiyla kamuo-
yu tarafindan izlenebilmektedir.

Acik piyasa islemlerinin, piyasa kosullar dikkate alinarak, kotasyon ya da ihale
yontemiyle gerceklestirilmesi mimkiin olup, islemlerin hangi yéntemle gercekles-
tirilecegi Merkez Bankasinca belirlenmektedir.

ihale Yontemi: Merkez Bankasi, islem fiyatlarinin/faiz oranlarinin piyasa kosulla-
rina gore belirlenmesi amaciyla islemlerini ihale yontemi ile gerceklestirebilmek-
tedir. ihale cesitleri miktar ihalesi, son fiyat ihalesi ve geleneksel ihale yontemidir.
ihale bilgileri piyasaya Reuters servisi ve EFT araciligiyla duyurulmakta olup, tek-
lifler EFT aracihgi ile alinmaktadir. Standart repo, ters-repo ihale saati 11.00'd1r.
Ayrica, gin ici likidite gelismelerine gdre giin ici repo ihaleleri herhangi bir saatte
acilabilmektedir.

Kotasyon Yontemi: Kotasyon yonteminde; kesin alim/satim ve likidite senetleri
ihrac/erken itfaislemlerinde alimi ve satimi yapilacak kiymetlerin tanim ve fiyatla-
r, repo ve ters repo islemlerinde ise vade ve faiz oranlari ile bu islemlere iliskin is-
lem tutarlar Merkez Bankasinca belirlenmektedir. Kotasyon yontemi iIMKB Repo-
Ters Repo pazarinda ve piyasa yapicilara saglanan gecelik vadeli repo imkaninda
uygulanmaktadir. Ayrica kriz yénetiminde yogun olarak dogrudan bankalar ve araci
kurumlarla gerceklestirilebilmektedir.

TCMB, acik piyasaislemlerinden herhangi bir komisyon veya masraf almamaktadir.
Acik piyasa islemlerinin katilimcilari bankalar ve secilmis araci kuruluslardir.

TCMB nezdindeki Bankalararasi Para Pi-
yasasi islemleri de acik piyasa islemleri
kapsamindadir. TCMB, bu piyasa araci-
ligiyla, para politikasinin hedefleri cer-
cevesinde, para arzinin ve ekonomideki
likiditenin etkin bir sekilde diizenlenme-
sini saglamak amaciyla taraf olarak is-
lem yapmaktadir. Bankalararasi Para
Piyasasinda katilimcilar sadece banka-
lar olup tiim borc alma ve verme islem-
leri teminat karsiliginda yapilmaktadir.
TCMB bu piyasada belirledigi kisa vadeli
faiz oranlan tlzerinden islem yapmak-
ta, ayrica son kredi mercii fonksiyonunu
da yerine getirmektedir. Bu piyasada,
TCMB, gln icinde olusabilecek gecici li-
kidite sikisikliklarini ve 6édeme sistemi
tikanikliklarini gidermek amaciyla ban-
kalara “Giin ici Likidite imkam” tamimak-
tadir. Gerekli oldugu durumlarda likidite
sterilizasyonundaki etkinligin artinimasi
amaciyla TL Depo Alim ihaleleri de dii-
zenlenebilmektedir.

Sterilizasyon

Sterilizasyon dar anlamda, ddviz
alim mudahalelerinin ardindan
piyasaya cikan likiditenin acik pi-
yasa islemleri yoluyla cekilmesini
ifade etmektedir. Genis anlamda
sterilizasyon ise parasal tabanin
disinda para carpaninda degisik-
lige yol acan politikalan da icer-
mektedir.

Asir sermaye girislerinin, reel ve
finansal kosullar Gizerindeki etki-
sini azaltmanin bir yolu sermaye

alkimlarinin  sterilizasyonudur.
Merkez bankalarn, iilkeye giris
yapan sermayenin ddviz kurunda
yol actigi asin degerlenmeyi 6nle-
mek amaciyla, déviz alim mida-
haleleri yoluyla rezervlerini arti-
rirken, para arzinda artisa neden
olmaktadirlar. Bununla birlikte
pek cok gelismekte olan dlke
merkez bankasi, miidahalelerin
yaratacagi parasal genislemenin,
dolayisiyla da enflasyonist etki-
nin kontrolii amaciyla sterilizas-
yon politikalan izlemektedir.




TCMB BIRIMLERI - Piyasalar Genel Miidiirliigii

Piyasalar Genel Mudirligi dlkemizde
serbest piyasa ekonomisinin yerlestiril-
mesi stirecinde, klasik merkez bankaciligi
anlayisindan, piyasa mekanizmasina da-
yanan dolayli para politikasi araclarinin
kullanimini iceren modern merkez ban-
kacihgina gecis asamasinda “Para Piya-
salar ve Fon Yénetimi Genel Madurlagi”
adi altinda 22 Ekim 1987 tarihinde kurul-
mustur. Merkez bankacilig1 anlayisindaki
ilerlemelere uyum saglamak amaciyla
zaman icinde degisime ugrayan Genel
Mudarlagin adi 1998 yilinda “Piyasalar
Genel Midirligi” olarak degistirilmistir.

Zaman icinde gdrevlerinde degisiklikler
olsa da temel olarak dlke altin ve déviz-
lerinin yonetimi ile para ve kur politikala-
rinin uygulanmasindan sorumlu olan Pi-
yasalar Genel Mudirligd, TCMB'nin nihai
kredi mercii fonksiyonu ile mali ajanhk
ve Haznedarlk gérevlerini etkin bir sekil-
de yerine getirmis, llkemizdeki para ve
menkul kiymetler piyasalarinin olusma-
sinda énci rol tstlenmistir.

Para Piyasalan Mudirlagi, Acik Piyasa
islemleri Mudirliigii, Hazine islemleri
Mudarlagi, Doviz ve Efektif Piyasalan

Midirligi, Déviz islemleri Midiirligi,
Doviz Risk Yonetim Midurlugiu olmak
izere alti middrlikten olusan ve yakla-
sik 100 calisani ile faaliyet gdsteren Piya-
salar Genel Midirlig;

« Para politikasi hedefleri dogrultusunda,
para arzini ve ekonominin likiditesini
diizenlemek amaciyla Banka nam ve
hesabina acik piyasa islemlerini gercek-
lestirmek, gerekli goriilen durumlarda
Bankalararasi Para Piyasasinda islem-
lere aracilik yapmak,

 Kabul finansmani disinda reeskont ve
avans islemlerini gerceklestirmek, ban-
kacilik sistemi ve Tasarruf Mevduati Si-
gorta Fonu ile kredi iliskilerini yiritmek,

» Bankanin, nihai kredi mercii fonksiyonu
cercevesinde bankacilik sistemine giin
ici ve glin sonu kredi verilmesi islemle-
rini yiritmek,

» Hikimetin mali ajani sifati ile Hazine
Mustesarligl adina birincil piyasada ge-
sitli yontemlerle DIBS satisi, geri alimi
ve degisimi islemlerini yuritmek ve ig
bor¢lanma konularinda Hazineye danis-
manhk yapmak,

» Uygulanmakta olan para ve kur politika-
lan cercevesinde; doviz ve efektif islem-
leri yapmak, piyasalarin diizenli sekilde
cahisabilmesi icin bankacilik sistemin-
deki doviz ve efektif kaynaklarinin daha
verimli kullanilmasini saglamak ve ban-
kalararasi déviz ve efektif hareketlerini
dizenlemek,

+ Ulkenin altin ve déviz rezervlerini sira-
siyla guvenli yatinm, likidite ve getiri
onceliklerini dikkate alarak uluslararasi
piyasalarda yonetmek,

» Bankanin yabanci para birimi {izerinden
yurt disi bankalar ile muhabirlik iliskisi-
ni tesis etmek ve diizenlemek,

* Uluslararasi piyasalarda alinan pozis-
yonlardan dogan piyasa, kredi, likidite
ve operasyon risklerinin kaynaklarini
belirlemek, bu riskleri degerlendire-
rek yonetimini gerceklestirmek tzere
uygun risk politikalarini olusturmak,
Yurt ici ve yurt disi finansal piyasalarn
izlemek ve gelismelerin analizini yap-
mak

ile gorevlidir.



TCMB’NIN OPERASYONLARI VE KULLANDIGI ARACLAR
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Merkez bankalar tarafindan uygulanan
para politikasi stratejisi ve operasyonel
cerceve, temel amac olan fiyat istikrarina
yonelik olarak birlikte kullanilmasi baki-
mindan birbiri ile baglantili, ancak farkh
tanim ve iceriklere sahip iki kavramdir.

Para politikasi stratejisi, ekonomide mev-
cut bilginin kullanilarak alinan politika
kararlari icin bir temel olusturmaktadir.
Operasyonel cerceve ise, merkez banka-
larinin politika kararlarini uygulamaya ko-
yarken kullandigi araclar ve proseddrleri
icermektedir.

TCMB, temel amaci olan fiyat istikran ile
birlikte fiyat istikrarinin énemli bir dnciild
olan finansal istikran da kosullan elverdigi
surece dikkate almaktadir. Bu cercevede
kullanilan baslica para politikasi araglar;

* Acik piyasa islemleri,

» Doviz miidahaleleri, alim/satim ihaleleri,
* Zorunlu karsiliklar,

* Gecelik borg alma ve borg verme faizleri
arasinda olusan faiz koridoru,

* Politika faizi
olarak siralanmaktadir.

Tirk lirasi likidite yénetimi operasyonel
cergevesi ise, kisa vadeli faiz oranlar, faiz
koridoru ve zorun karsiliklarin aktif olarak
kullanildigi politika bilesimi ¢ercevesinde
olusturulmustur.

Gecelik Bor¢ Alma ve Borg

Verme Faizi (Faiz Koridoru)

TCMB, biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasinda tam is giinlerinde 10.00 -
12.00 ve 13.00 - 16.00 saatleri arasinda,
yarim is giinlerinde ise 10.00 - 12.00 sa-
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atleri arasinda gecelik vadede borglanma
ve borg verme faiz oranlarini ilan etmek-
tedir. TCMB ayni sekilde, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi nezdindeki Repo - Ters
Repo ve Bankalararasi Repo - Ters Repo
Pazarlarinda da gecelik vadede borg alma
ve bor¢ verme faiz oranlarni giinliik ola-
rak ilan etmektedir. Merkez Bankasinin
ilan ettigi bor¢ alma faiz orani ‘taban’ ola-
rak, bor¢ verme faiz orani ise ‘tavan’ ola-
rak ifade edilmektedir. Gecelik faiz oran-
lar her zaman s6z konusu tavan ve taban
oranlar arasinda gerceklesmektedir.

Gin icinde likidite sikisikhigr yasanmasi
halinde, bankalar limitleri ile sinirl olmak
lzere teminatlan karsihginda Bankalara-
rasi Para Piyasasinda TCMB borg verme
faiz oranindan borglanabilmekte, likidite
fazlahgi olusmasi halinde ise limitsiz ola-
rak TCMB bor¢lanma faiz oranindan Mer-
kez Bankasina TL borg verebilmektedir.

Politika Faizi
(1 Hafta Vadeli Repo Faizi)

TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faiz ora-
nini temel politika faiz orani olarak kul-
lanmaktadir. Politika faiz oraninin hangi
degerde olacagina Para Politikasi Kurulu
karar vermektedir. Repo/Ters Repo (geri
alma (satma) taahhiidii ile satim (alim)
anlagsmasi), bir tarafin hazine bonosu,
devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul
kiymeti satarken/alirken, ayni kiymeti
onceden belirlenen bir fiyattan ileri bir ta-
rihte geri almasi/satmasi lzerine anlas-
ma yapmasidir. Miktar ihalesi yontemi ile
gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ihale-
leri piyasanin likidite ihtiyaci cercevesin-
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de sirdirilmekte, bu sayede gecelik fai-
zin faiz koridoru icinde ve Para Politikasi
Kurulu tarafindan belirlenen diizeylerde
gerceklesmesi saglanmaktadir. Bir hafta
vadeli repo ihalesi ile yapilan TL fonlama
miktar gerekli goriildiigiinde asagi ve yu-
kar yonli ayarlanabilmektedir.

Gec Likidite Penceresi (GLP)

GLP araciligiyla bankalar, tam is glinlerin-
de 16.00 - 17.00 saatleri arasinda, yarim is
giinlerinde 12.00 - 12.30 saatleri arasinda,
zorunlu karsihiklarin tesis siiresinin son is
giiniinde ise tam is giinii oldugunda 16.00
-17.15 saatleri arasinda, yarim is giinii ol-
dugunda 12.00 - 12.45 saatleri arasinda
TCMB'den teminat karsihgr olmak lzere
limitsiz olarak borglanabilmekte ya da
TCMB'ye borg verebilmektedir.

Diger Operasyonlar

* TCMB kiiresel ekonomik gelismeleri
dengelemek ve likiditenin daha et-
kin dagitilmasina katkida bulunmak
amaclari ile her hafta Cuma giind bir
ay vadeli repo ihaleleri diizenlemekte-
dir. ihaleler geleneksel yéntemle ger-
ceklestirilmektedir.

 Gin icinde likiditenin 6ngdrilemeyen
nedenlerle asin azalmasi ve bu du-
rumun piyasa faizleri tizerinde baski
yaratmasi durumunda olagan repo
ihalelerine ilave olarak ‘giin ici repo
ihalesi’ gerceklestirebilmektedir.

* Piyasa yapici bankalar, agik piyasa is-
lemleri cercevesinde kendilerine sag-
lanan gecelik vadeli repo imkanindan
yararlanabilmektedirler.



Bunlanr Biliyor musunuz?

ENFLASYON

* Fiyatlar genel diizeyinin sirekli artis gdstermesidir.

« Belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek basina art-
masi veya fiyatlarda tek seferde yasanan yiikselisler
ile olusmaz.

« Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilarak hesaplanmaktadir.

TUFE

e Tiiketici tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin
fiyatlanndaki degisimleri 6lcen endekstir.

 TUFE hesaplanirken ilk olarak, iilkenin genelini temsil
eden bir 6rnek kitlenin bir yil icinde hangi mal ve hiz-
mete yonelik ne kadar harcama yaptig1 hesaplanmak-
tadir. Bu hesaplamanin sonucuna gére harcama grup-
larina agirhklar verilerek bir sepet olusturulmaktadir.
Yillik enflasyon orani, bu ydntemle olusturulan sepete
bir ay icinde yapilan harcamanin 6nceki yilin ayni ayin-
da yine o sepete yapilan harcamadan yiizde olarak ne
kadar yiiksek (veya diisiik) oldugunu élgmektedir.

Enflasyonun Maliyeti

 Enflasyon sonucunda olusan belirsizlik, bireylerin ve
firmalarnin gelecege iliskin endiselerini artirarak uzun
vadeli kararlar almalarini engeller.

 Enflasyon yarattigi belirsizlikle lkenin diger iilkelerle
rekabet etme giiclinid olumsuz etkiler, dis ticaret den-
gesini bozar. Ulkeye gelen yabanci sermayenin agir-
likl olarak kisa vadeli olmasina yol acar ve kirllganlig
artinr.

» Enflasyon, bireylerin ve firmalarin birikimlerini Gret-
ken olmayan ddéviz ve altin gibi alanlara yéneltmele-
rine neden olur.

« lIsgiicii piyasasinin verimli calismasini engeller.

» Toplumdaki giiven duygusunun azalmasina yol acar,
gelirdagiliminin bozulmasina neden olur ve yoksullas-
may! artirir.

FiYAT ISTIKRARI

« insanlarin yatinm, titketim ve tasarrufa yonelik ka-
rarlarinda dikkate almaya gerek duymadiklan élciide
disiik bir enflasyon oranini ifade eder.

« Sirddrilebilir biiyiime, ekonomik istikrar ve toplum-
sal refah igin bir 6n kosuldur.

Fiyat istikrari Neden Onemlidir?

« Yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlik biyik 6l¢lide
giderilmis olur.

» Ekonomide karar alan tiim birimler, fiyat degisimleri-
ni daha kolay ayirt ederler ve saglkl karar almalarina
imkan verecek daha fazla bilgiye sahip olurlar.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
li¢ ayda bir yayimlanir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi adina
Sahibi ve Sorumlu Yazi isleri Miidiirii
Huseyin Zafer

Yayin Kurulu
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Tunca Unli, Halil Burak Sakal, Harun Tiirker Kara, Didem Giines
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