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n GENEL DEGERLENDIRME

1. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin (TCMB) temel amaci fiyat istikrarini

saglamaktir. Bu ¢ercevede 2016-2017 yillari igin oldugu gibi 2018 yili enflasyon
hedefi de Orta Vadeli Program hazirlik surecinde Hukimet ile varilan

mutabakatla uyumlu olarak ytzde 5 seviyesinde belirlenmistir (Grafik 1).

. TCMB’nin hesap verme yukumlulugunun bir unsuru olan belirsizlik araligi,
onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde 2 yuzdelik puan olarak korunmustur.
Enflasyonun yil icinde Uger aylik ddnemlerin sonu itibariyla yil sonu hedefinden
2 yuzdelik puandan fazla farklilagsmasi durumunda, sapmaya yol acan nedenler
ile hedefe ulasilmasi igin alinan ve alinmasi gereken 6nlemler Enflasyon
Raporu araciligiyla kamuoyuna agiklanacaktir. Gergeklesen enflasyonun yil
sonunda belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda ise Hikimet'e agik

mektup yazilacaktir.

Grafik 1: Enflasyon Gergeklesmeleri ve Hedefleri*
Yiizde

80 -

e L e 1= =4 L L8 B2 LB S <o = e e T

70 | 73,16
Gergeklesme il Hedef
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
12,06 10,19 11,14 66
10 - 8,10
H BB

0 T T T T T T T

— N [s2] < n © ~ 0 (=2} o - o~ 3¢} < n ©o ~ [oe]

o o o o o o o o o = (= f=) fl (= = — — —

- - - - -

*Grafikteki sayilar ylikselen enflasyon dénemlerindeki tepe noktalarini géstermektedir.
Son Veri: Kasim 2015.
Kaynak: TUIK, TCMB.

E 2016 YILINDA PARA POLITIKASI CERCEVESI

3. TCMB fiyat istikrarina odakh para politikasi durusunun korundugu bir gergeveyi

esas almaktadir. Enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde tutulmasi
amaclanirken finansal istikrar da gozetilmeye devam edilecektir. Ayrica iletisim

politikasi destekleyici bir arag olarak kullanilacaktir.
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4. 2013 Mayis sonrasi donemde kuresel para politikalarina dair yasanan
gelismeler finans piyasalarindaki hareketlerin temel belirleyicisi olmustur. Bu
donemde kuresel Olgcekte neredeyse tum finansal varliklarda yeniden fiyatlama
yasanmis ve gelismekte olan ulkelere yodnelik portfdy akimlarinda cikislar
g6zlenmistir. Bu stregcte TCMB, 1 haftalik repo faiz orani, faiz koridoru, Turk
lirasi ve yabanci para likidite politikalari ve zorunlu karsilik araglarini aktif bir
sekilde kullanarak kuresel oynakligin Turkiye ekonomisine olan olumsuz
etkilerini sinirlamaya ve enflasyon gériminde yasanan bozulmayi gidermeye

yonelik politikalar uygulamigtir.

5. Kiresel kriz sonrasi donemde, gelismis Ulkelerin uyguladiklari geleneksel
olmayan politikalar ve bu politikalara iligkin belirsizlikler, gelismekte olan ulke
faizlerinin klresel para politikasi gelismelerine ve gelismis Ulkelere dair
aciklanan verilere asiri duyarli hale gelmesine neden olmustur. Bu surecgte
TCMB’nin genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin bir arada kullanildigi
bir para politikasi ¢gergevesi uygulamasi, Turkiye ekonomisinin kiresel soklara

kargl hassasiyetini azaltarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari desteklemistir.

6. TCMB 18 Agustos 2015 tarihinde yayinladidi yol haritasinda kiresel para
politikalarinin normallesmeye baglamasindan dnce ve sonra uygulanabilecek
politikalart  kamuoyuna aciklamistir. Bu cercevede, faiz koridorunun
daraltilacagi ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir
hale getirilecegi agiklanmistir. Ayrica, ilgili duyuruda Turk lirasi likiditesi, doviz
likiditesi ve finansal istikrara yoOnelik normallesme Oncesinde ve sirasinda
uygulanacak politikalara yer verilmigtir. Turk lirasi likiditesine iliskin olarak, yol
haritasinin acgiklanmasini takiben, piyasa yapici bankalara repo islemleri
yoluyla taninan borglanma imkani faiz orani uygulamasi kaldirilmis ve Turk
lirasi iglemlerinin teminat kosullarinda sadelesmeye gidilmistir. Ayrica, Turk
lirasi iglemleri igin teminata doviz depo getiriimesi imkani hatirlatiimis ve bu

imkanin kullanimiyla ilgili basitlegtirilen yeni kurallar ilan edilmigtir.

7. Kuresel para politikalarina iligkin belirsizliklerin doviz piyasasindaki etkilerini
sinirlamak ve bu belirsizlikler karsisinda finansal sistemi desteklemek amaciyla
yakin zamanda doviz likiditesini duzenleyici bir dizi tedbir alinmistir. TCMB,
2014 yili sonlarindan itibaren bankalarin Déviz Depo Piyasasi’’'nda kendilerine

taninan borglanma limitleri c¢ercevesinde TCMB’den alabilecekleri doviz
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depolarinin faiz oranlarini kademeli olarak dustrmustir. Ayrica, kiresel para
politikalarinin normallesmeye baglamasindan dnce ve sonra uygulanabilecek
politikalara iliskin yayinlanan yol haritasinda yer verildigi gibi, bankalarin TCMB
nezdindeki doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri yukseltilmistir.
Bu cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda
TCMB’de bulundurulan altin ve doviz varliklarinin toplaminin bankalarin
gelecek 1 yildaki yurt digi bor¢ odemelerinin  tamamini fazlasiyla
kargilayabilecek seviyeye ulasmasi saglanmistir. Ayrica, kiresel finansal
piyasalardaki oynakliklara kargl doviz satim ihalelerinin esnekligi artirilmigtir.
Bu dizenlemeler, bankacilik sektorine onemli bir guvence saglamakta ve

sektoruin olasi bir disg finansman sokuna karsi direncini artirmaktadir.

8. 2014 yili sonundan itibaren yabanci para zorunlu kargilik oranlarinda ve Turk
lirasi zorunlu karsiliklara 6denen faizlerde yapilan bir dizi dizenlemeyle,
finansal kuruluslarin yabanci para cinsinden gekirdek disi yukamlulGklerinin
vadesini uzatmaya ve cekirdek yukumlulUkleri tesvik etmeye donik adimlar
atilmigtir. Alinan oOnlemler sonrasinda bankacilik sisteminin dig borglarinin
vadesinin uzamaya basgladigi ve ¢ekirdek digi yukumlulUklerin payindaki artis
egiliminin durdugu gdézlenmektedir. Oniimiizdeki dénemde de makrofinansal
riskleri sinirlamaya ve basiretli bor¢lanmayi desteklemeye yonelik makroihtiyati
politikalar uygulanmaya devam edilecektir. Ayrica, faiz politikasinin
operasyonel c¢ercevesinde kademeli bir sadelesmeye gidilebilecektir.
Sadelesme slreci boyunca fonlama kompozisyonunda para politikasinda

gerekli gorilen sikilik derecesini koruyucu yonde ayarlamalar yapilacaktir.

9. 2013 yili Mayis ayi sonrasi donemde Turk lirasinda yasanan belirgin deger
kaybi enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemistir. TCMB,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarindaki bozulmayi sinirlamak igin
2014 yilinin basindan itibaren para politikasinda siki bir durus sergilemistir.
2015 yili genelinde izlenen siki likidite politikasi sonucunda ortalama fonlama
faizi kademeli olarak yUkseltiimis ve bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz
koridorunun dst bandinda olugmasi saglanmistir. Makroihtiyati onlemler ve
para politikasindaki siki  durus 2015 vyilinda enflasyonun yukseligini
sinirlamigtir. 2015 yih genelinde basta petrol olmak Uzere doéviz cinsinden

ithalat fiyatlari da enflasyonu sinirlayici yonde etki yapmistir. Buna ragmen
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gida fiyatlarindaki ylksek seyir ve doviz kurundaki deger kaybinin gecikmeli
etkilerine bagh olarak yil boyunca enflasyon hedefin belirgin olarak Uzerinde

seyretmistir.

10.0Onimuzdeki dénem yurt ici ve kiresel piyasalara iligkin belirsizliklerin ddviz
kuru Uzerindeki etkileri ile gida fiyatlarindaki seyrin yaninda, Ucret
gelismelerinin enflasyon ve enflasyon beklentileri Uzerindeki yansimalari
enflasyon gorunimu acgisindan belirleyici olacaktir. Enflasyonla mucadeleye
iliskin 6nemli bir yapisal reform Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve
Degerlendirme Komitesi'nin kurulmasi olmustur. Bu komitenin
koordinasyonunda alinmakta olan oOnlemlerin gida enflasyonunu dusurucu
yonde yapisal ve konjonkturel katkilar saglayacagr degerlendiriimektedir. Bu
cercevede, enflasyonun birikimli déviz kuru etkilerine bagli olarak bir stire daha
mevcut duzeylere yakin seyredecegi sonrasinda ise azalma egilimine girecegi
tahmin  edilmektedir. Kamu maliyesindeki gelirler ve harcamalar
politikalarindaki goérinime bagh olarak enflasyonun yluzde 5 hedefine orta

vadede ulasacagi degerlendiriimektedir.

11.2015 yihinin son c¢eyreginde politika durusu enflasyon gériinimine karsi siki,
doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici yonde
belirlenmistir. Siki para politikasi durugsunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin
etkisiyle kredilerin yillik buylime hizlarinin makul dizeylerde seyretmesi ve
ticari kredilerin tUketici kredilerine kiyasla daha yuksek bir hizla buyimeye
devam etmesi ekonomideki dengelenme surecine katkida bulunmaktadir. Cari
islemler dengesinin iyilesmeye devam etmesi beklenmektedir (Grafik 2). Dis
ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve dis talepte Avrupa Birligi kaynakli
toparlanmanin 2016 yilinda cari dengeye olumlu yansiyacagi
degerlendiriimektedir. Ekonomideki dengelenme surecinin sirmesi ve basiretli
bor¢clanmanin tesvik edilmesi Turkiye ekonomisinin olasi dig soklara karsi
direncini  destekleyerek o6numuzdeki doénemde yasanabilecek kiresel
belirsizliklerin enflasyon ve makroekonomik istikrar uUzerindeki olumsuz

etkilerini Snemli oranda sinirlayabilecektir.
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Grafik 2: Cari Islemler Dengesi
Milyar ABD Dolari
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lletisim Araglari ve Karar Alma Siireci

12.Para politikasinin temel iletisim dokimanlari Para Politikasi Kurulu (Kurul)

duyurulari ve Enflasyon Raporudur. Oniimiizdeki dénemde Enflasyon Raporu
yilda dort defa yayimlanmaya devam edecektir. Kurul, énceden aciklanan bir
takvim c¢ercevesinde aylik olarak toplanmayi surdirecek 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 iginde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir. Kamuoyu ile iletisimin
daha etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporu bilgilendirme

toplantilariyla tanitiimaya devam edecektir.

13.Oniimiizdeki ddnemde Finansal istikrar Raporu da TCMB’nin dnemli bir iletisim

araci olmaya devam edecektir. Bunun yani sira, para ve kur politikasi
cercevesine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular, Baskan tarafindan
TCMB'nin faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari hakkinda Bakanlar Kurulu
ile Turkiye Buyuk Millet Meclisi (TBMM) Plan ve Bitgce Komisyonu’na yapilan

sunumlar da kamuoyunun bilgilendiriimesinde 6nemli rol oynayacaktir.

ﬂ TURK LIRASI LIKIDITE YONETIMI

Likidite Yonetimi Genel ilkeleri

14. TCMB, likidite ydonetimi genel ¢ergevesini belirlerken;
i) Kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru

icerisinde uygun gorulen duzeyde olusmasinin saglanmasi,
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i) Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para
piyasalarinin etkin ve istikrarli ¢alismasinin saglanmasi,

i) Odeme sistemlerinin kesintisiz galismasinin temini,

iv)  Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

v) Operasyonel yapinin piyasalardaki olagandisi gelismelere kargsi yeterli

esneklige sahip olmasi

amaclarini hedeflemektedir. Bu amaglara ulasmak ve para politikasinin etkinligini
artirmak icin likidite yonetimi genel cergevesi belirlenirken, piyasadaki likidite

duzeyi ve likiditenin sistem i¢indeki dagilimi da dikkate alinmaktadir.

Likiditeyi Etkileyen Faktorler ve 2015 Yilinda Likidite Gelismeleri

15.Bankacilik sisteminin fonlama ihtiyaci, asil olarak asagidaki faktorler
tarafindan belirlenmektedir:
i)  Para tabani degisimleri,
(a) Emisyon hacmindeki degisimler,
(b) Bankalarin TCMB nezdindeki Turk lirasi (TL) mevduat
bakiyelerindeki degisimler.
i)  TCMB’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL iglemler,
a) TL karsihgi doviz alig/satis islemleri,
b) ihracat reeskont kredi kullandirimlari,
c) Devlet i¢c borclanma senetleri (DIBS) ve kira sertifikasi alim/satim
islemleri,
d) Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar.
iii) T.C. Basbakanlik Hazine Mdustesarliginin (Hazine) piyasa ile
gerceklestirdigi TL karsihgi islemler,
a) DIBS ve kira sertifikasi itfa ile ihrac farki (TCMB’ye yapilan itfalar
harig),
b) Faiz digiI fazla girigleri,
c) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakl transferler

ile diger kamu iglemleri.

16.Hazinenin i¢ ve dis bor¢lanma dahil her tarli ddviz cinsi net tahsilati ya da

O0demesi ile TCMB’ye olan itfalari ve TCMB’nin Hazineye kar transferleri,
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Hazinenin TL cinsi bor¢lanma geredinin tespitinde 6énemli olmasi nedeniyle

bankacilik sistemindeki likiditeyi dolayli olarak etkilemektedir.

17.2015 yilinda sistemin fonlama ihtiyacini etkileyen temel kalemler 4 Aralik

itibariyla Tablo 1’de yer almaktadir.

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

31.12.2014 4.12.2015 Etki

Sistemin Fonlama ihtiyaci (A+B+C)* -46,4 -99,0 -52,6
Para Tabani (A) 106,7 117,6 -10,9
Emisyon Hacmi 85,1 103,3 -18,1
Serbest Mevduat 21,6 14,3 7,3
Sistemin Fonlama ihtiyacini Etkileyen TCMB Islemleri (B) -21,7
Piyasaya TL Karsihgi Net Doviz Satimi** -57,4
TCMB Faiz Tahsilatlari ve Diger Odemeler -4,6
TCMB DIBS Alimlari 3,2
Ihracat Reeskont Kredileri (Eximbank ve Bankalar) 37,1
Kamu Islemleri (TCMB'ye Itfalar Harig) (C) -20,1
Net TL Cinsi DIBS itfasi (itfa-lhrag) 19,6
Faiz Dis1 Fazla -33,1
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler -6,5

(*) Sistemin fonlama ihtiyaci rakami piyasanin net likidite ihtiyacini géstermektedir. Rakamin negatif olmasi piyasada net likidite agigi oldugunu ifade
etmektedir.
(**) Enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbuslerine T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarligi kanaliyla saglanan déviz satislarini da igermektedir.

18.TCMB, 2015 yilinin basindan itibaren gozlenen birikimli déviz kuru hareketleri
ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon bekleyisleri
uzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla yilin genelinde siki para politikasi
durusunu devam ettirmis ve likidite ihtiyacini temel olarak bir hafta vadeli miktar
repo ihalesi ile fonlamakla birlikte marjinal fonlamanin pay!r Mart ayi ortasindan

itibaren giderek artirilmistir (Grafik 3).

Grafik 3: Merkez Bankasi Fonlamasi
(Iki Haftalik Hareketli Ortalama)
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* 23 Eylll 2015 tarihinden itibaren, piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
imkani faiz orani uygulamasi yerine bir hafta vadeli miktar ihalesi teklif limitierinde avantaj saglanarak
piyasa yapicihgi sistemi desteklenmeye devam edilmistir.

Son Veri: 4 Aralik 2015

Kaynak: TCMB.
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2016 Yilinda Likidite Politikasi ve Operasyonel Cergeve

19.0Oniimiizdeki donemde Merkez Bankasi fonlamasinin temel ydontemi bir hafta
vadeli repo ihaleleri olacaktir. 18 Agustos 2015 tarihinde yayinladigimiz
“Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde izlenecek Yol Haritasi”
dokumaninda ifade edildigi gibi faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz

orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilecek ve daraltilacaktir.

Grafik 4: TCMB Faiz Koridoru, Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

TCMB Faiz Koridoru
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Son Veri: 4 Aralik 2015
Kaynak: TCMB.

20.TCMB teminat kosullari cergevesi 2016 yilinda asagidaki sekilde

olusturulmustur. Buna gore;

1) 28 Eylul 2015 tarihinden gegerli olmak Uzere, TCMB nezdinde
gercgeklegtirilen TL islemlerin teminat kosullari sadelestiriimis; bu
islemler icin teminata kabul edilen doviz depolarinin uygulama
esaslarinda degisiklik yapiimis ve belirli bir limitle acilabilecek doviz
depolara faiz 6denmesine baslanmistir. 4 Aralik 2015 tarihi itibariyla
teminat doviz depo limitleri 3 milyar ABD dolari ve 900 milyon Euro
olup, bu limitin, ABD dolarinda yaklasik yuzde 21,8’i, Euro’da ise yuzde
40,30 kullaniimaktadir.

i) Doviz depolarinin teminata verilmesi imkani ile ilgili uygulama
esaslarinda yapilan degisikliklerle bankalarin piyasa ile yaptiklari para
takasi (swap) ihtiyacinin bir miktar azaldigi degerlendiriimektedir.
Onumuzdeki dénemde bu imkanin kullanim oranlarinin ve bankalara
taninan limitlerin artmasi sonucunda bu ihtiyacin daha da azaltiimasi

mUmkdnddr.
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iii)  Zorunlu karsiliklarin TL cinsinden tesis edilen kismina uygulanan
faiz/nema oraninin kademeli olarak artiriimasi halinde, bankalarin ROM
kapsaminda tesis ettikleri doviz tutarindaki dususun, TL islemler
karsiliginda teminata getirilecek doéviz depo hacimlerindeki artis ile telafi
edilebilecedi degerlendiriimektedir. OnUmizdeki dénemde teminat
doviz depolarinin  kullanim oranlari ve limitleri kademeli olarak

artirilabilecektir.

iv)  Ayrica, bankalarin, TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki
borglanmalari karsiliginda bulundurduklari yabanci para cinsi teminat®
oraninin artirlmasinin, Hazinenin yurt disinda ihrag ettigi yabanci para
cinsi tahvillere yonelik talebi destekleyecegi degerlendiriimektedir. Bu
uygulamanin, kiresel nedenlerden dolayl kredi riski fiyatlamalarinda
ortaya c¢ikabilecek streslere karsi, dengeleyici bir rol oynamasi

beklenmektedir.

21. TCMB'nin likidite yonetimi operasyonel cercevesi 2016 yilinda asagidaki

sekilde olusturulmustur. Buna gore;

1) Bir hafta vadeli repo ihaleleri, miktar ihalesi yontemiyle
gerceklestirilecektir. Acik Piyasa Islemlerine taraf olan her bir
kurulusun bir hafta vadeli miktar ihale yontemiyle gergeklestirilen repo
ihalesine verebilecedi toplam teklifin Ust sinin 28 Eylal 2015 tarihinde
uygulanmaya baglanan yontemle hesaplanmaya devam edilecektir. Bu
cercevede, her bir bankanin ihaleye verebilecedi maksimum teklif
orani, son iki yukumlulik tarihine ait, bankanin tesis etmesi gereken
ortalama TL zorunlu karsilik tutari icindeki payinin yuzde 98'i ile piyasa
yapicisi her bir bankanin Hazine ihalelerinde satin aldigi ve itfa
edilmemis DIBS tutarlarinin tim piyasa yapicisi bankalarin Hazine
ihalelerinden satin aldigi ve itfa edilmemis toplam DIBS alim tutar
icindeki payinin yuzde 2’sinin toplaminin iki kati olarak belirlenecektir.
Banka bazinda bu gekilde belirlenen limitler iki tesis donemi boyunca
gecgerli olacaktir. Limitler dort haftada bir yenilenecek ve her yeni

dénemin baslangicina tekabll eden rezerv tesis doneminin ikinci is

! TCMB tarafindan kabul edilen yabanci para cinsi teminatlar; Hazine Mustesarli§i tarafindan yabanci para cinsinden ihrag edilen tahviller, Hazine
Mistesarhigr Varlik Kiralama Sirketi tarafindan yurt diginda ihrag edilen kira sertifikalari, yiiksek likiditeye sahip ve az riskli yabanci bono ve
tahviller, Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi Sirketi kiymetleri, doviz depolari ve efektif depolarindan olugsmaktadir.
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gini bankalara TCMB Odeme Sistemleri ihale Sistemi (ihS)

araciligiyla bildirilecektir.

i)  TCMB, bir haftalik repo ihalesi bilgi ve sonuglarini veri dagitim firmalari

araciligiyla ilan etmeye devam edecektir.

iii)  Gerek duyulmayan glnlerde ihale aciimayabilecedi gibi, kosullarin
gerektirmesi durumunda vadesi 91 gunu asmayacak sekilde

geleneksel yontemle repo ihaleleri agilabilecektir.

Iv)  Gerekli gorilmesi halinde geleneksel ihale ydontemi ile bir hafta vadeli
“Gun ici Repo ihalesi” acilabilecektir. Giin ici repo ihalelerine
verilebilecek toplam teklif miktari ilan edilen ihale tutari ile sinirh

olacaktir.

v)  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.

vi)  Tum katihmcilar HMVKS tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira sertifikasi
karsihiginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen gecelik vadeli repo

imkanindan yararlanabileceklerdir.

vii)  TCMB, blunyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda gecelik vadede
bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir.
Bankalar ihtiyag duymalari halinde limitleri ile sinirh olmak uUzere
teminatlart  karsihginda TCMB bor¢ verme faiz oranindan
borglanabilecekler, likidite fazlaligi olusmasi halinde ise limitsiz olarak

TCMB borglanma faiz oranindan TCMB’ye TL borg verebileceklerdir.

viii)  TCMB, mevcut uygulamada oldugu gibi Geg¢ Likidite Penceresi (GLP)
bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir.
Bankalar, bu cercevede TCMB’'den teminat karsiigi olmak Uzere

limitsiz olarak borglanabilecek ya da TCMB’ye bor¢ verebileceklerdir.

22. TCMB’nin, her tarla likidite durumunu dikkate alarak; BIST Repo-Ters Repo
Pazari ve Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazar’'ndaki faiz oranlarini kontrol
edebilmesi, likidite yonetimi arag c¢esitliligini ve operasyonel esnekligini

koruyabilmesi i¢in teknik nedenlerle agik piyasa islemleri portféylinde yeterli
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miktarda DIBS veya T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarigi Varlk Kiralama
Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira sertifikasi bulundurmasi
gerekmektedir. Bu ¢ergcevede olusturulan TCMB agik piyasa islemleri portfoyu
kiymetlerinin toplam nominal 2,7 milyar TL’lik kisminin vadesi 2016 yilinda

gelecektir. S6z konusu kiymetlerin;

1) 2016 yilinda uygun gorulen aylarda, ilgili ayin ilk is ginu saat 10.00'da
veri dagitim firmalari araciligiyla ilan edilecek olan DIBS veya kira

sertifikalari ile yenilenmesi,

i) Alim ihalelerinin garsamba ve cuma gunleri bir is giinu sonrasi valorle
gerceklestiriimesi,
i) Her bir ihale tutarinin nominal en fazla 100 milyon TL olmasi,

Iv) ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi

planlanmaktadir.

Ayrica, 2015 yilinda operasyonel risklerin en aza indirilmesi amaciyla nominal
9 milyar TL olarak belirlenen agik piyasa islemleri portfoy buyukligunun 2016
yihinda da ayni seviyede kalmasi hedeflenmektedir. Bununla birlikte, ilave alim

secenegi saklidir.

n DOViZ KURU POLITIKASI

ihracat Reeskont Kredileri, TCMB Déviz Alim-Satimlari ve Rezerv Geligsmeleri

23.Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 45’inci maddesi
cercevesinde doviz Uzerinden duzenlenen senetlerin reeskonta kabull
suretiyle TUrkiye ihracat Kredi Bankasi AS (Turk Eximbank) ve ticari bankalar
araciligiyla ihracatcilara 240 glne kadar vadeli ve Turk lirasi olarak
kullandirilan ihracat reeskont kredileri, vade sonunda doviz olarak geri
6denmesi 6zelligiyle 2015 yilinda da TCMB doviz rezervlerine katki saglayan

araglardan biri olmaya devam etmigtir.
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24.Dengeli buylimeyi desteklemek amaciyla, ihracat reeskont kredilerinin cari
acigin azaltilmasina ve TCMB doviz rezervlerinin guglendiriimesine katkisi da
g6z onunde bulundurularak, 20 Ekim 2014 tarihinde 15 milyar ABD dolari
olarak belirlenmis olan kredi limitleri 23 Ocak 2015 tarihinde 17 milyar ABD
dolarina yukseltilmistir. Bu tutarin 15 milyar ABD dolarlik bolumu Turk
Eximbank’a, 2 milyar ABD dolarlik b6lumu ise ticari bankalara tahsis edilmistir.

Ayrica, yine ayni tarihte yapilan degisikliklerle;

i) ihracatin yani sira doéviz kazandirici hizmetler (turizm, saglik,
musavirlik, yazillm ve muhendislik, tasimacilik, bakim ve onarim

hizmetleri) de reeskont kredisi kapsamina alinmistir.

ii) Tark Eximbank ve ticari bankalara, doviz kazandirici hizmetlerin
finansmani igin reeskont kredisi kullandiriimasina aracilik etme imkani

getirilmistir.

iii)  Ticari bankalara sevk oncesi ihracatin finansmani igin de reeskont

kredisi kullandiriimasina aracilik etme imkani getirilmistir.

Iv)  Faktoring firmalarina temlik edilen sevk sonrasi ihracat alacaklarina
ilave olarak, doviz kazandirici hizmet ve sevk oOncesi ihracat
alacaklarina da Eximbank ve bankalar araciligiyla reeskont kredisi

kullandiriimasi imkéani getirilmigtir.
25.Ayrica, 5 Haziran 2015 tarihinde yapilan degisikliklerle;

i) Bursa, Gaziantep, Denizli, Adana, Kayseri, Trabzon ve Antalya
Subelerinin de asamali olarak reeskont kredisi kullanimlarina aracilik
etmesi ve ilk uygulamanin Gaziantep Subesi ile baslatilmasi uygun

gorulmustar.

i)  Mal ve hizmet ihraci taahhut kapatma suresi 24 ay olarak belirlenmis ve
12 aylik sure iginde ihracat taahhudunun ylzde 50’sini gergeklestiren

firmalara verilen 6 aylik ek sure kaldiriimistir.
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26.Firma bazinda kredi limitleri, dig ticaret sermaye sirketleri icin 300 milyon ABD
dolari, diger firmalar i¢in ise 250 milyon ABD dolari olup; bu limitlerin 120 guine
kadar vadeli kredi bagvurularinda tamaminin, 121-240 gin vadeli kredi
basvurular i¢in ise 5 Haziran 2015 tarihinde yapilan dizenlemeyle daha
onceki yluzde 50 yerine en fazla ylzde 60’inin kullanilabilmesine imkan

verilecek sekilde degistirilmigtir.

27. Kredilere Bankamizca vadesine gore asagidaki faiz oranlari uygulanmaktadir.
i) 0-120 gun vadeli kredilere 1 aylik LIBOR/EURIBOR,
i) 121-240 gun vadeli kredilere ise 6 aylik LIBOR/EURIBOR.

28.Kredilerin dagiliminda sektorler ve bolgeler itibariyla gorulen artig, ulkemiz
ihracat pazarlarinin ve ihrag Urlnlerinin gesitlendiriimesine; ihracat sektdrinu

destekleyerek de dis ticaretin dengelenmesine katki saglamaktadir.

29.Yapilan duzenleme degisiklikleriyle limitlerin artiriimasi ve yeni imkanlarin
getirilmesi ile kredi talebinde bulunan firma sayisinda ve bu kredilerin TCMB

rezervlerine katkisinda artis beklenmektedir. Bu ¢ercevede;

i) Kredi kullaniminin 2015 yilinin sonunda yaklasik 14,5 milyar ABD dolari
olmasi ve TCMB dodviz rezervlerine 15,2 milyar ABD dolar katki

yapmasi beklenmektedir.

30.Kredi limitlerinin artinimasi ve getirilen diger uygulama kolayliklarinin etkisiyle
kredi kullaniminin 2016 yilinda 15 milyar ABD dolarina ulasabilecegi,
kullandirilan bu kredilerin Bankamiz doviz rezervlerine katkisinin ise 14,1

milyar ABD dolari civarinda gerceklesebilecegi degerlendiriimektedir.

31.2002 yilindan itibaren ihracat reeskont kredilerinin Bankamiz rezervlerine
katkisi 52,3 milyar ABD dolari olmustur. Ayni dénemde, TCMB tarafindan
ihaleler ve midahaleler yoluyla piyasadan net olarak 29,1 milyar ABD dolari
alinmig, enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbuslerine ise toplam 11,2 milyar
ABD dolari satiimistir (Tablo 2).
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Tablo 2: TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Déviz Tutarlari

(2002-2015*, milyon ABD dolart)

Eneriji Ithalatgisi Kamu D Rersla

Yil ihaleler Mudahaleler iktisad! Tesebbijslerine Kredileri
Doviz Satiglari
Alim Satim Alim Satim Satim Net
2002 795 0 16 12 25
2003 5,652 0 4,229 0 34
2004 4,104 0 1,283 9 27
2005 7,442 0 14,565 0 25
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 4
2007 9,906 0 0 0 2
2008 7,584 100 0 0 5
2009 4,314 900 0 0 1,040
2010 14,865 0 0 0 1,104
2011 6,450 11,210 0 2,390 1,920
2012 0 1,450 0 1,006 8,295
2013 0 17,610 0 0 12,664
2014 0 10,439 0 3,151 1,321 12,999
2015* 0 10,986 0 0 9,841 14,125
Toplam 65,408 53,135 25,534 8,673 11,162 52,269

*30 Kasim 2015 itibariyla.
Kaynak: TCMB.

32.Doviz rezervlerini ve doviz likiditesini etkileyen bir diger onemli arac rezerv
opsiyon mekanizmasidir. 2015 yilinda bu mekanizmanin otomatik dengeleyici
ozelliginin guglendirilmesi ve yabanci para cinsinden yukumluluklere uygulanan
zorunlu karsihk oranlarindaki degisiklikler sonucunda ihtiya¢c duyulan doviz
likiditesinin ~ karsilanmasi amagclariyla, rezerv opsiyonu dilimlerinde ve
katsayilarinda teknik ayarlamalara devam edilmistir. 13 Subat 2015 yukimlalik
tarihinden gegerli olmak Uzere yapilan degisiklikle, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin
doviz cinsinden tesis edilmesi imkani uygulamasindaki en Ust yuzde 5’lik dilim,
yuzde 1’lik 5 yeni dilim ile ikame edilmigtir. Alt dilimlerin katsayilarinda yapilan
degisikliklerle birlikte, rezerv opsiyonu katsayilari imkan kullaniminin degismedigi
durumda bankalara déviz likiditesi saglayacak sekilde olusturulmustur. 27 Subat
2015 yukumlaluk tarihinden gegerli olmak Uzere, rezerv opsiyonu katsayilari
bankalara doviz likiditesi saglayacak sekilde yeniden uyarlanmistir. Bu ¢ergevede,
en alt dilimin katsayisi dugurulirken yuzde 1'lik en Ust 5 dilimde katsayilar
artinlmigtir (Grafik 5).
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Grafik 5. Rezerv Opsiyonu Katsayilarinda Yapilan Degisiklikler
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*Yiizde 55'ten sonraki her ylizde 1’lik dilim igin ROK 0,2 oraninda artmaktadir.

**ROK ylizde 55'ten sonraki ilk ylizde 1’lik dilim igin 0,8 sonraki her ylizde 1’lik dilim igin 0,2 oraninda
artmaktadir.

Kaynak: TCMB.

33.Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) bankalar tarafindan yuksek bir oranda
istikrarli bir bicimde kullaniimaya devam etmektedir. Mekanizma araciligi ile
toplam rezervlere katki saglanirken, ayni zamanda sermaye akimlarindaki
oynakliklarin doviz piyasasi uUzerindeki etkileri de sinirlandirilmaktadir. Ayrica,
finansal sektérin ROM aracihgi ile TCMB nezdinde sahip oldugu yabanci para
rezervleri, yurt digl finansman imkanlarinda yasanabilecek olasi degisimlere kargi
bir glivence saglamaktadir. Nitekim, bankalarin ROM kapsaminda tesis edilen
doviz ve altin rezervleri ile diger yabanci para likit aktifleri, bir yil icinde vadesi

dolacak yabanci para dig borcun yaklasik yuzde 70’ini kargilayacak seviyededir.

34.TCMB ROM’un yani sira diger likidite araglarini da kuresel finansman gsoklarinin
olasi etkilerini yumusgatacak sekilde kullanmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda,
2015 yilinda TCMB’nin doviz likiditesi 6nlemleriyle, bankalarin TCMB nezdindeki
doviz ve efektif piyasalarinda iglem yapma limitleri yuzde 130 oraninda
artinlmigtir. Boylece, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda
TCMB’de bulundurulan doéviz ve altin varliklarinin toplaminin bankalarin gelecek
bir yildaki yurt digi bor¢ ddemelerinin tamamini karsilayacak seviyeye ulagsmasi

saglanmistir (Grafik 6).
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Grafik 6. Bankacilik Sisteminin Kisa Vadeli Yabanci Para Borcu ve

TCMB Yabanci Para imkanlari
(Ylzde)
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Kaynak: BDDK.
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35.2001 yihndan itibaren uygulanan dalgali doviz kuru rejimi ¢cercevesinde dogrudan

net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve ROM gibi araclar kullanilarak

TCMB doviz ve altin rezervlerinde birikimli olarak 97 milyar ABD dolari civarinda

artis saglanmistir (Grafik 7).

Grafik 7: TCMB Doviz Rezervleri
(Altin Dahil)
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*4 Aralik 2015 itibaryla.
Kaynak: TCMB.

36.Doviz rezervlerindeki bu gelismeler ve

119,2

74,8
86,0
88,3
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2011
2012
2013
2014

2011 yilindan

131,9

116,7

2015*

bu yana uygulanan

makroihtiyati politikalar sonucu devam eden istikrarli dengelenme sureciyle, doviz

rezervlerinin cari agigi karsilama orani ve ithalati karsilama orani iyilesmeye

devam etmektedir. Ihracat reeskont kredilerinin déviz rezervi birikimine dnemli

miktarda katki verecek olmasi ve c¢ekirdek digi yukumlalUklerin vade uzatimina

dair alinan onlemler sayesinde onumuzdeki donemde ddviz rezervlerinin kisa

vadeli dis borglar kargilama oraninda kayda deger bir artis saglanabileceqgi

degerlendiriimektedir (Grafik 8).
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Grafik 8. Rezervlerin Kisa Vadeli Dis Borglari* Karsilama Orani
(Ylzde)
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(1) Kalan vadeye goére. Yurt disi sube ve istirakler harigtir.
Kaynak: BDDK.

2016Y1linda Doviz Kuru Politikasi

37.TCMB, 2016 yilinda dalgali ddviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir.
Dalgali kur rejiminde déviz kurlari piyasadaki arz ve talep kosullari 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 degerlenmesine veya asiri deger kaybina
kars! kayitsiz kalmamaktadir. Ayrica piyasa derinligindeki azalma veya spekulatif
hareketler sonucu doviz kurlarinda gozlenebilecek asiri oynakliklar da yakindan

takip edilmektedir.

38.TCMB nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda kendilerine taninan limitler
cercevesinde bankalara 1 hafta vadeli doviz likiditesi saglanmaktadir. S6z konusu

komisyon orani piyasa kosullarina gore gunluk olarak ilan edilmektedir (Grafik 9).

39.Bankalar kendilerine taninan limitler cercevesinde TCMB’ye 1 ay vadeli doviz
depo getirebilmektedirler. S6z konusu oranlar piyasa kosullarina gére gunlik
olarak ilan edilmektedir (Grafik 10).
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Grafik 9: Doviz Depo Verme Oranlari* Grafik 10: D6viz Depo Alma Oranlari*
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*4 Aralik 2015 itibariyla. * 4 Aralik 2015 itibariyla.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

40.Degisen kuresel ve yerel finansal piyasa kosullari ¢cercevesinde, 5 Mayis 2015
tarihinden itibaren bankalar ve finansman sirketleri tarafindan TCMB nezdinde
ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest
hesaplara faiz 6denmektedir. S6z konusu faiz oranlari piyasa kosullarina gore

gunluk olarak ilan edilmektedir (Grafik 11).

41.Bankalar ve finansman sirketlerinin Bankamiz nezdindeki bloke zorunlu kargilik ve
ihbarli déviz mevduat hesaplarinda tutulan Euro cinsi doviz hesap bakiyelerine

ylzde 0 oraninda komisyon uygulanmaktadir (Grafik 11).

Grafik 11. Yabanci Para Zorunlu ve Serbest Hesaplara Odenen Faiz Oranlari

ve Hesaplardan Tahsil Edilen Komisyon Oranlari*
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* 4 Aralik 2015 itibariyla.
Kaynak: TCMB.

42.Enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbuslerinin doviz ihtiyacinin gerekli gortlen
kismi T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi ve Bankamiz tarafindan dogrudan

karsilanmaktadir.
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43.TCMB gecmiste oldugu gibi 2016 yilinda da ddviz piyasasinin saglkl calismasi
ve doviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini

yakindan takip ederek gerekli onlemleri almaya devam edecektir.

44.Piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekilatif davraniglar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi ve asiri oynaklik durumlarinda

piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan mudahale edilebilecektir.

45.Doviz ve efektif piyasalarinda TCMB ile s6z konusu piyasalarda iglem yapmaya
yetkili bankalar arasinda gercgeklestirilen ddéviz karsiligi efektif islemlerine 2016

yilinda da devam edilecektir.

46.Rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM) dengeleyici 0Ozelligini guglendirmek
amaciyla, Turk lirasi yukumlalikler igin ROM kapsaminda tutulacak dovizlerin
hesaplanmasinda yukumlultk tarihi itibariyla gecgerli olan doviz kurlari yerine, tesis
baslangi¢ tarihinden onceki gunlere iligkin kurlarin ortalamasinin kullaniimasina

yonelik bir dizenleme yapilabilecektir.

47.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayrilmaz 6n kosullarindan biri oldugunun bilinci
ile TCMB, Ulkemiz doéviz piyasasinin etkin bir sekilde calisabilmesi icin gerekli
Onlemleri 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 unutulmamalhdir.

B FINANSAL iSTIKRARA YONELIK DUZENLEMELER

48.TCMB, dengeli bliyumeyi desteklemek ve yurt ici tasarruflari glglendirmek
amaciyla 2014 yili Kasim ayindan itibaren basladigi, Turk lirasi olarak tesis edilen
zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi uygulamasini, uygulamada esas alinan faiz
oranlarini artirmak suretiyle 2015 yilinda da surdurmustur. 2015 yili Para ve Kur
Politikasi metninde ifade edildigi Gzere, TCMB’nin Turk lirasi cinsinden zorunlu
karsiliklara ¢ekirdek yukumlulikleri tesvik edici yonde faiz 6denmesine iligkin
dizenlemesi 2015 yil Ocak ayinda yuarurluge girmistir. Buna gore, mevduat ve
Ozkaynak toplaminin agilan kredilere orani sektor ortalamasindan daha yuksek

olan kuruluglara kendi durumlarini bozmadiklari strece, Turk lirasi cinsinden tesis
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edilen zorunlu karsiliklari icin daha vyiiksek oranda faiz &denmistir. ilgili
dizenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014’ten itibaren Kredi/Mevduat oranindaki

yukselis yerini yatay bir seyre birakmistir.

49.Belirtilen amaglar dogrultusunda, Nisan ayinda Turk lirasi cinsinden tesis edilen
zorunlu karsiliklara 6denen faiz oraninda 50 baz puan artirrma gidilmistir. 18
Agustos 2015 tarihinde yayinlanan yol haritasinda yer alan finansal istikrari
destekleyici Onlemler cergevesinde, bankacilik sisteminin aracilik maliyetinin
azaltilmasi ve gekirdek yukumlulUklere ilave destek saglanmasi amaciyla, Turk
lirasi cinsinden zorunlu kargiliklara 6denen faiz oranlarinin 1 Eylal 2015 tarihinde
50 baz puan, 1 Ekim 2015 tarihinde 50 baz puan ve 1 Aralik 2015 tarihinde 50

baz puan olmak Uzere toplamda 150 baz puan artiriimasina karar verilmistir.

Tablo 3: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlarinda Yapilan Dizenlemeler

YP Zorunlu Karsilik Oranlari (%) D”:::::“e 13 Subat 2015 13 Mart 2015 9 Ekim 2015 (¥)
Cekirdek Yiikiimliliikler

1 yila kadar vadeli 13 13 13 13

1 yildan uzun vadeli 9 9 9 9
Cekirdek Digi Yiikiimluliikler

1 yila kadar vadeli 13 18 20 25

2 yila kadar vadeli 13 14 20

3 yila kadar vadeli 1 8 8 15

5 yila kadar vadeli 7 7 7

5 yildan uzun vadeli 6 6 6 5
asmaoisrip | 20egk20iabeen 10Maraniateen 2 g 205

*29 Agustos 2015 tarihinden itibaren olusacak yeni yiikiimllikler bu oranlara tabi olacaktir.
28 Adustos 2015 tarihi itibariyla mevcut olan yikimliliikler ise vadeleri sonuna kadar 13 Mart 2015'te yiiriirliige giren oranlara tabi olacaktir.

50.Makrofinansal riskleri sinirlamak igin dig bor¢lanma vadelerinin uzamasini tesvik
edici yonde bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden c¢ekirdek
disi kisa vadeli yakumlulukleri i¢cin uygulanan zorunlu kargilik oranlari artiriimigtir
(Tablo 3). Bu amagla, 2015 yilinda bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci
para cinsinden 1-3 yila kadar vadeli yukumlalUkleri ile 3 yildan uzun vadeli
yukUmlalUklerine uygulanan zorunlu karsilik oranlari arasindaki fark dnemli dlgtide
artinimistir. Bankalar ve finansman sirketlerinin maliyet yapilarinin bozulmamasi
icin s6z konusu uygulama, 29 Agustos 2015 tarihinden itibaren yenilenen ve yeni
kullanilan  yokumlUlikler igcin gecgerli olacak sekilde baglatilmigtir. Bu

duzenlemelerin de katkisiyla, 2015 yilinda bankalarin yurt disindan bir yila kadar
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vadeli borglanmalarini belirgin bir sekilde azalttigi, orta ve uzun vadeli

bor¢clanmalarini ise artirdigr gézlenmigtir (Grafik 12 ve 13).

Grafik 12. Mevduat Digi YP Yukumlultklerinin Grafik 13. Bankacilik Sektérinin Dis Borg Ortalama
Vade Dagilimi Vadesi'

(Ylzde) (Ay)

Finansal istikrar Raporu'nda
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(1) Ihrag borglanmalari ile kars! tarafi banka ve benzeri mali kuruluslar olan
Son Veri: 20 Kasim 2015. kredi, mevduat ve repo borglanmalarindan olugmaktadir.
Kaynak: BDDK. Son Veri: Ekim 2015.

Kaynak: TCMB.

51.Ayrica, 30 Mayis 2015 tarihinde vyapilan degigiklikle Tuarkiye’de kurulmusg
bankalarin yurt digi subelerinin zorunlu karsiliga tabi yukimlaltklerinin kapsami
genigletiimig; bdylece bankalarin yurt digi subelerinin de borglanmalarinda uzun
vadeyi tercih etmeleri tegvik edilmistir. DUzenlemenin mevcut yurt disi borglanma
maliyet yapilari Uzerindeki olumsuz etkilerinin azaltiimasi amaciyla bankalara
kademeli gecis imkani verilirken, yurt digi subelerince yurt diginda yerlesiklere
kullandirilan kredi tutari kadar zorunlu karsihk yukamltliklerinden indirim
yapillmasina; yurt disi subelerin topladiklari kaynaklar Uzerinden faaliyet
gosterdikleri Ulkelerde tesis edilen zorunlu karsiliklarin ise Turkiye’de tesis edilen

zorunlu karsihk tutarindan indiriimesine de imkan saglanmigtir.
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EK 1: 2016 YILI PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTILARI VE RAPOR TAKVIiMi

2016 Y1l Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari PPK 0232;::Iintemet Enflasyon Raporu Finansal Istikrar Raporu
19 Ocak 2016 26 Ocak 2016 26 Ocak 2016
23 Subat 2016 1 Mart 2016
24 Mart 2016 31 Mart 2016
20 Nisan 2016 26 Nisan 2016 26 Nisan 2016
24 Mayis 2016 31 Mayis 2016 31 Mayis 2016
21 Haziran 2016 28 Haziran 2016
19 Temmuz 2016 26 Temmuz 2016 26 Temmuz 2016
23 Agustos 2016 31 Agustos 2016
22 Eylul 2016 29 Eylul 2016
20 Ekim 2016 27 Ekim 2016 27 Ekim 2016
24 Kasim 2016 1 Aralik 2016 30 Kasim 2016
20 Aralik 2016 27 Aralik 2016

Not: 2017 Y1l Para ve Kur Politikasi Metni 6 Aralik 2016 tarihinde yayimlanacaktir.
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EK 2: KURESEL PARA POLITIKALARININ NORMALLESME SURECINDE iZLENECEK YOL
HARITASI2

TURK LiRASI LiKIDITE YONETiIMi GERGEVESI VE SADELESME ADIMLARI

POLITIKA ZAMANLAMA

Faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda

o H 3
daha simetrik bir hale getirilecek ve daraltilacaktir. Rl HEEl

Faiz Koridoru

Hali hazirda piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam
fonlama imkani, piyasa yapici bankalarin TCMB’den
sagladiklari fonlamanin maliyetini degistirmeyecek sekilde,

Fonlama haftalik vadeli miktar repo ihalesi limit hesaplarina
eklenecektir. Boylece piyasa yapicisi bankalara taninan
bor¢lanma imkani faiz orani kaldirilacaktir.

Normallesme Oncesinde

Normallesme Oncesinde ve

Teminat Kosullan Teminat kosullar sadelestirilecektir. Sirecinde

DOViZ LIKIDITESI ONLEMLERI

POLITIKA ZAMANLAMA

Esnek Doviz Satim Doéviz kuru oynakhgini azaltmak amaciyla déviz satim " .
P X . - o Normallesme Oncesinde
Ihaleleri ihalelerinin esnekligi artinlacaktir.
Tark lirasi  zorunlu karsiliklara 0denen kismi faizin .
yukseltimesi veya Rezerv Opsiyon Katsayilari (ROK) Normallesme Oncesinde ve
Rezerv Opsiyonlari diuzenlemeleriyle  finansal  sisteme  doviz likiditesi Sirecinde
saglanacaktir.

Déviz depo limitleri artirilacaktir. Yapilacak dizenlemeler ile
finansal sistemin TCMB nezdinde erisebilecedi (ROM’daki
mevcut doviz miktari ve doviz depo imkaninin toplami
seklinde olan) doéviz likiditesi bankalarimizin gelecek bir
yildaki yurt disi 6demelerini fazlasiyla karsilayacak seviyede
belirlenecektir.

Doviz Depo Piyasasi Normallesme Oncesinde

Tedbirleri

FINANSAL iSTIKRARI DESTEKLEYiCi ONLEMLER

POLITIKA ZAMANLAMA

Bankalarin mevcut stoklar Uzerindeki maliyet yUkinu
artirmadan sadece yeni yabanci para cekirdek disi
yukumlulikleri icin zorunlu kargilik oranlar t¢ yildan uzun
vadeyi tesvik edecek sekilde belirlenecektir.

Yabanci Para Cekirdek
Digi Yiikiimliiliklerin
Vadelerinin Uzatilmasi

Normallesme Oncesinde

Gerekli gorilmesi durumunda, o©nimizdeki donemde
bankacilik sektérinin aracilik maliyetini azaltmak ve
cekirdek yukumlulUkleri desteklemek icin Turk lirasi

Tiirk Lirasi Cinsi

Cekirdek Normallesme Oncesinde ve

gz::jen;::#r?:leirim zorunlu  karsiliklara  6denen kismi faiz gdzden SREEL
gecirilebilecektir.

SEETTE R S ABI? dolari cinsinden tutulan zorunJu karslllklara, rezerv ) .

Kargiliklara Faiz opsiyonlarina ve serbest hesaplara édenen faiz orani Fed Normallesme Oncesinde ve
politka faiz araliginin Ust bandina yakin seviyelerde Sirecinde

R tutulabilecektir.

2 TCMB internet sitesinde 18 Agustos 2015 tarihinde yayimlanmistir.
% Kuresel para politikalarinin normallegsmeye baglamasi ile.
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