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B Genel Degerlendirme

1. TCMB fiyat istikrarina odakli para politikasi durusunun korundugu bir cerceveyi esas almaktadir. Enflasyon
hedeflemesi temel para politikasi rejimi olmaya devam edecektir. Para politikasi kararlari, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate
alinarak olusturulacaktir. Enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde tutulmasi amaclanirken finansal istikrar
da gozetilecektir. Ayrica, TCMB, enflasyonun dlsurilmesine engel olan yapisal unsurlari ortadan

kaldirmak icin diger kurumlarla isbirligi icinde calismaya devam edecektir.

2.  TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve sirdiirmektir. Bu dogrultuda, 2018-2020 déneminde
gecerli olacak enflasyon hedefi Hikimet ile varilan mutabakatla uyumlu olarak yizde 5 seviyesinde
belirlenmistir. 2018-2020 dénemine iliskin Orta Vadeli Program kapsaminda enflasyonun ytzde 5 hedefine

kademeli olarak yakinsayacagi 6ngoértilmektedir.

3. TCMB’nin hesap verme yikimlGliginin bir unsuru olan belirsizlik arahgi, énceki yillarda oldugu gibi her
iki ydbnde 2 yluzde puan olarak korunmustur. Gergeklesen enflasyonun yil sonunda belirsizlik araliginin

disinda kalmasi durumunda ise Hikimet’e “A¢ik Mektup” yazilacaktir.

4. Dalgal déviz kuru rejimi strdurdlmektedir. Uygulanmakta olan kur rejiminde, déviz kuru bir politika araci
olarak kullaniimamaktadir. Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar, iktisadi temeller, uygulanan
para ve maliye politikalari, uluslararasi gelismeler ve beklentilerdir. TCMB’nin nominal ya da reel herhangi
bir kur hedefi bulunmamaktadir. TCMB, déviz kurundaki hareketlerin fiyat istikrarini kalici olarak etkilemesi
durumunda, sahip oldugu araclarla gerekli tepkiyi verecektir. Ayrica déviz kurunun iktisadi temellerden
belirgin sekilde kopmasi ve finansal istikrara dair risk olusturmasi halinde bu duruma kayitsiz
kalinmayacaktir. TCMB, déviz piyasasinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi icin doéviz kuru gelismelerini
ve buna dair her tirlG risk faktorini yakindan takip etmeye, gerekli énlemleri almaya ve ilgili araglar
kullanmaya devam edecektir. Bununla birlikte, uygulanmakta olan déviz kuru rejiminde kur riskinin iktisadi

birimler tarafindan ydnetilmesi &nem arz etmektedir.
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E® Para Politikasl

Gelismeleri ve lletisimi

Para Politikasi Gelismeleri

5. 2016 yil ikinci yarisinda yasanan kuresel ve jeopolitik &nemli soklarin ardindan 2017 yilinin baslarinda
ddviz kurlarinda yasanan oynaklik ve bu durumun enflasyon gérinimu Gzerindeki etkisi, para politikasi
kararlarinda belirleyici olmustur. Déviz kuru gelismelerinin enflasyona dair yukari yonla riskleri artirmasi
nedeniyle TCMB, Ocak ayinda enflasyon gérinimuandeki bozulmayi sinirlamak amaciyla guglu bir
parasal sikilastirma yapmis; hem gecelik vadede hem de Geg Likidite Penceresi (GLP)
uygulamasi ¢ercevesinde, bor¢ verme faiz oranlarini yukseltmistir (Grafik 1). Buna ek olarak; TCMB,
bu gelismelerin fiyat istikrari ve finansal istikrar tGzerinde yaratabileceg@i olumsuz etkileri nlemek
amaciyla bazi likidite tedbirleri de almistir.
Bu cercevede, bir hafta vadeli repo ihalesi aciimamis, gecelik vadede fonlama miktari kademeli olarak
azaltilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek artan kismi GLP’den saglanmaya baglanmistir
(Grafik 2). Ayrica, TCMB doviz likiditesi yonetiminde esneklik saglayacak dnlemler de almistir. Bu amagla,
TCMB, yabanci para zorunlu karsilik oranlarini indirmis, Turk Lirasi Depolari Karsiligi Déviz Depolari piyasasini
acmistir.

Grafik 1. Kisa Vadeli Faizler Grafik 2. TCMB Fonlamasi
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

6. Doviz kurlarinda yil basinda gézlenen bu harekete ek olarak, emtia fiyatlari ve ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlarindaki gelismeler de maliyet baskilarinin artmasina yol agmis; 2017 yilinda
enflasyonda kayda deger bir ylikselis yasanmistir. Enflasyon beklentilerinin ulastigi ylksek seviyeler
ile cekirdek enflasyon gérinimune iliskin gelismelerin fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmasi, para
politikasinda siki durusun devamini gerektirmistir. Bu nedenle, TCMB, 2017 yilinin Ocak ayinda basladigi
parasal sikilagsmay! Mart ve Nisan aylarinda kademeli olarak artirmis; Haziran ve Temmuz aylarinda siki

durusunu korumus; Eylul ve Ekim aylarinda yaptig iletisimle para politikasinin temkin diizeyini
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kademeli olarak guclendirmistir. Ekim ve Kasim aylarinda jeopolitik risklerle birlikte gézlenen kur hareketleri
ve petrol fiyatlarindaki artislar enflasyon gériinimune dair yukari yonlu risk olusturmustur. Bu cercevede
Kasim ayinda TCMB biinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg
alabilme limitleri gecelik vadede yapilan islemler i¢in sifira dusirilerek, TCMB fonlamasinin tamami
GLP’den saglanmaya baslanmistir. Béylelikle TCMB ortalama fonlama maliyeti yaklasik 25 baz puan
yukseltilerek ylzde 12,25 seviyesine getirilmistir. Mevcut durumda TCMB’nin GLP borg verme faizi ylizde

12,25, gecelik bor¢ verme faiz orani yizde 9,25 ve haftalik repo faizi ylizde 8 seviyelerinde bulunmaktadir.

7. TCMB Kasim ayi basinda, fiyat istikrarina ve finansal istikrara destek saglamak amaciyla rezerv opsiyonu
mekanizmasi (ROM) kapsaminda ddviz imkanina iliskin Ust siniri ylizde 60’tan ylizde 55’e dlstrmis, tim
dilim araliklarini da 5’er puan asagi ¢cekmistir. Bu karara ek olarak, 1 Subat 2018 tarihine kadar vadesi
dolacak olan reeskont kredilerinin, vadesinde 6denmesi halinde, geri d6demesinin Turk lirasi olarak
yapilabilmesine olanak tanimis; Kasim ayinda Turk Lirasi Uzlasmal Vadeli Déviz Satim ihalelerine

baslanmistir.

8. TCMB, 2017 yilinda enflasyon gérinimune karsi siki, ddviz piyasasinda dengeleyici ve finansal istikrari
destekleyici durusunu korumustur. Ayrica, TCMB fonlamasinin blytk oranda GLP kanaliyla yapilmasina
bagl olarak, 2017 yili boyunca para politikasinin 6ngéruilebilirligi 6nemli élgtide artmistir. Merkez Bankasi
2018 yilinda da fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki blttin araglari kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon gériinimuinde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para
politikasindaki siki durug kararlilikla strdarilecek; ihtiyag duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma

yapilabilecektir.

Karar Alma Siireci ve iletisim Politikasi

9. Para Politikasi Kurulu (Kurul), 2018 yilinda énceden agiklanan bir takvim gergevesinde yilda sekiz toplanti
yapacaktir'. Para politikasi karari ile kisa gerekgesi, ingilizce gevirisi ile birlikte, toplantinin hemen ardindan
saat 14.00’te; Kurul'un ayrintih degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti ise toplantiyi takip eden bes is gini

icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir.

10. Onumiizdeki ddnemde iletisim politikasi destekleyici bir arac olarak etkin bir bicimde kullanilacaktir. Para
politikasinin temel iletisim araclari Kurul duyurular ve Enflasyon Raporudur. Enflasyon Raporu yilda dort
defa yayimlanacaktir. Kamuoyu ile iletisimin daha etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporlari,

bilgilendirme toplantilariyla tanitilacaktir.

2018 yili takvimi bu duyurunun EK’inde yer almaktadir.
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1.

12.

13.

14.

Bunlara ek olarak, yatirnmcilarla ve analistlerle teknik icerikli gérismeler yapilmaya devam edilecek;
ayrica yurt disindaki finans merkezlerinde yatirimcilarla dizenli toplantilar gerceklestirilecektir.
Sanayi-ticaret odalari ve diger reel sektér temsilcileriyle goris alisverisinde bulunmaya imkan taniyacak
toplantilar 2018 yilinda da surdurtlecektir. Reel ekonomik aktiviteyi yakindan izlemek, anlamak ve reel
sektorle iletisimi saglamlastirmaya yénelik olarak bolgesel ve sektérel diizeydeki ¢calismalar da devam
edecektir. Tarkiye ekonomisindeki gelismeleri tim boyutlariyla anlamaya yonelik s6z konusu calismalar,

para politikasi karar alma sureglerine de girdi saglayacaktir.

Finansal istikrar Raporu, TCMB’nin énemli bir iletisim araci olmaya devam edecektir. Bunun yani sira, para
ve kur politikasi gergevesine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular ile TCMB’nin faaliyetleri ve para
politikasi uygulamalari hakkinda Bakanlar Kurulu ile Turkiye Biyuk Millet Meclisi Plan ve Bitgce Komisyonu
ve diger platformlarda Baskan tarafindan yapilan sunumlar da kamuoyunun bilgilendiriimesinde énemli bir

paya sahip olacaktir.

Fiyat istikrarinin ekonomik istikrar agisindan éneminin ve tim ekonomik aktérlere saglayacagi kazanimlarin
kamuoyuyla paylasiimasi iletisim politikasinin temel énceliklerinden birisi olmaya devam edecektir. Bu
baglamda, basta Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi kapsamindaki
calismalar olmak Uizere, enflasyonda ilave katilik ve oynakliga yol agcan yapisal unsurlarla ilgili kamuoyunda

farkindaligi artirmaya ve ilgili paydaslarla esgiidim saglamaya y6nelik cabalar strdurilecektir.

Mali disiplinin strdlrilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarlihgini azaltan temel
unsurlardan biri olmustur. Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin maliye politikalarinda da disiplinin stirmesi
esastir. Bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye goétiriimesi 6nem tasimaktadir. Yasasi geregi fiyat
istikrarina odaklanmis bir merkez bankasi, bitce ve maliye politikasi gelismelerini yakindan takip
etmektedir. Dolayisiyla, 6nimuzdeki dénemde de maliye politikasi, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ve vergi

duzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériinimuine etkileri bakimindan izlenmeye devam edilecektir.
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Turk Lirasi Likidite Yonetimi

15.

Likidite Yonetimi Genel ilkeleri

TCMB, likidite yOnetimi genel cercevesini belirlerken;

| - Kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru icerisinde uygun gértlen dizeyde
olusmasinin saglanmasi,

Il - Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin etkin ve istikrarli calismasi,

1l - Odeme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini,

IV - Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

V - Operasyonel yapinin piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi yeterli esneklige sahip olmasi
amaclarini hedeflemektedir. Bu amaglara ulasmak ve para politikasinin etkinligini artirmak icin likidite
yonetimi genel cercevesi belirlenirken, piyasadaki likidite diizeyi ve likiditenin sistem icindeki dagilimi da

dikkate alinmaktadir.

Likiditeyi Etkileyen Faktorler ve 2017 Yilinda Likidite Gelismeleri

16. Bankacilik sisteminin fonlama ihtiyaci, asil olarak asagidaki faktérler tarafindan belirlenmektedir:
| - Para tabani degisimleri,
a) Emisyon hacmindeki degisimler,
b) Bankalarin TCMB nezdindeki Turk lirasi (TL) mevduat bakiyelerindeki degisimler,
Il - TCMB’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL islemler,
a) TL karsiligi doviz alig/satis islemleri,
b) Tirk Lirasi Depolari Karsihigi Déviz Depolari islemleri,
c) ihracat reeskont kredisi islemleri,
d) Devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) ve kira sertifikasi alim/satim islemleri,
e) Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar,
Il - T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarliginin (Hazine) piyasa ile gerceklestirdigi TL karsihgi islemler,
a) DIBS ve kira sertifikasi itfa ile ihrag farki (TCMB'’ye yapilan itfalar harig),
b) Faiz disi fazla girisleri,
c) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakli transferler ile diger kamu islemleri.
17. 2017 yilinda sistemin fonlama ihtiyacini etkileyen temel kalemler 20 Kasim itibariyla Tablo 1’de yer
almaktadir. 2016 yil sonu itibariyla 95,5 milyar TL olan sistemin fonlama ihtiyaci, 20 Kasim 2017 tarihi
itibariyla 119,1 milyar TL'ye yUkselmistir.
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18. 2017 yilinda, emisyon hacmi ve bankalarin TCMB nezdindeki serbest mevduat hesap bakiyelerinde goérilen
degisim nedeniyle TL likiditesinde 9,3 milyar TL artis goérilirken, TCMB islemleri nedeniyle 3 milyar TL,

kamu iglemleri nedeniyle ise 29,9 milyar TL azalg gergeklesmistir.

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

30/12/16 2011117 Etki

Emisyon Hacmi 123,0 1321
Serbest Mevduat
S S W
TL Karsilig Déviz islemleri** -41,0
Ihracat Reeskont Kredileri (Eximbank) 50,4
TCMB DIBS Alimlari 3,0

TCMB Faiz Tahsilatlari ve Diger Odemeler

Net TL Cinsi DIBS ltfasi (itfa-ihrag)*** -29,9
Faiz Digi Fazla**** 13,6
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler -13,5

(*) Sistemin fonlama ihtiyaci rakami piyasanin net likidite intiyacini géstermektedir. Rakamin negatif olmasi piyasada net likidite agigi oldugunu ifade etmektedir.

(**) Enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbiislerine T.C. B: ik Hazine M 1ig1 kanaliyla saglanan ddviz satislari ve Tiirk Lirasi Depolari Karsiligi Déviz Depolari ihalelerinin toplam tutarlarini icermektedir.

(***) Prim gelirleri dahil edilmistir.

(****) Prim gelirleri dahil edilmemistir.

19. 2017 yilinda yapilan déviz islemleri kapsaminda;
| - 20 Kasim 2017 tarihi itibariyla Tirk Lirasi Depolari Karsiligi Déviz Depolari Piyasasindan bankalara
saglanan 4,1 milyar ABD dolari déviz likiditesi karsiligi Tark lirasi likiditesinde 15,7 milyar TL azalma
gerceklesmigtir.
II - Enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbdslerinin déviz ihtiyacinin 6,9 milyar ABD dolari tutarindaki kisminin
Hazine ve TCMB tarafindan dogrudan karsilanmasi nedeniyle Turk lirasi likiditesinde 25,4 milyar TL

azalma meydana gelmistir.

20. 6 Kasim 2017 tarihli basin duyurusu ile ROM kapsamindaki doviz imkanina iligkin Ust sinirda ve dilim

arahklarinda degisiklik yapilmasi TL likiditesinde daraltici etki olugturmustur.

21. ihracat reeskont kredileri kapsaminda 17 Subat ve 6 Kasim 2017 tarihlerinde yapilan iki ayri basin duyurusu
yoluyla belirlenmis tarihler arasinda vadesi dolan reeskont kredilerinin geri 6demelerinin Turk lirasi

cinsinden yapilabilmesine olanak taninmistir.

22. 2017 yili icin belirlenen 15 milyar nominal TL portféy hedefi cercevesinde, 2017 yili bagsinda 13,9 milyar
nominal seviyesinde bulunan API portféyii icin yil icinde itfasi gelen 2,0 milyar nominal kiymet dikkate

alinarak 3,0 milyar nominal tutarinda kiymet alinmig, béylece yil sonu portfdy hedefine ulagiimistir.
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23. TCMB tarafindan 2017 yil basinda déviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik

24,

25.

temellerden uzaklasan fiyat olusumlarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabileceqgi

olumsuz etkileri sinirlamak Uzere bir ¢cergeve ortaya koyulmustur. Bu dogrultuda, TCMB tarafindan;

| - 12 Ocak 2017 tarihinden itibaren bir hafta vadeli miktar ydntemiyle repo ihalesi agiimamistir.

Il -TCMB buinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda (BPP) Temmuz 2016 tarihinden
itibaren sinirsiz olarak uygulanan bankalarin borg¢ alabilme limitleri (BAL), 11 Ocak 2017 tarihinden
itibaren toplam 22 milyar TL'ye, 16 Ocak 2017 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere ise toplam
11 milyar TL'ye disUrulmustdr. Ayrica, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere, s6z
konusu limitler sifirlanmigtir.

ll1-16 Ocak 2017 tarihinden itibaren gerekli gériilen giinlerde Borsa istanbul (BiST) blinyesindeki
Bankalararasi Repo/Ters Repo pazarinda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutarinin sinirlandiriimasina
baslanmig, 10 Mart 2017 tarihinden itibaren BiST fonlamasi bazi giinlerde saglanmamis, 3 Mayis 2017
tarihinden sonra ise s6z konusu kanaldan fonlama yapilmamistir.

IV-Kotasyon ve repo ihalesi fonlamalarina ara verilmesiyle, bankalarin giin sonunda kalan likidite
ihtiyaclari GLP bor¢ verme faiz oranindan GLP depo ve repo islemleriyle limitsiz olarak kargilanmistir.
2017 yihinin genelinde likidite ihtiyacinin dnemli bir bélimi GLP borg verme oranindan karsilanmistir.

V- GLP uygulamasina baglanmasinin ardindan bankalarin gin icinde likidite ydnetimlerini daha etkin bir
sekilde yapabilmesine imkan tanimak amaciyla 6 Mart 2017 tarihinden itibaren, daha 6nce BAL
kapsaminda yer alan Giin igi Likidite imkani (GIiL) limitleri icin ayri limit tahsis edilerek, bankalara
BALa esit bir limiti giin icinde kullanma imkéani verilmistir. Ayrica, GiL islemlerinin giin sonunda GLP
islemlerine mahsup edilmesi (GiL geri édemelerinin giin sonunda GLP bor¢lanmasina
doénusturilmesi) mimkun hale getirilmistir. Son olarak, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren,

GIL limitleri 21 Kasim 2017 tarihi itibariyla gegerli olan BAL'in iki kati olarak belirlenmistir.

TCMB nezdinde gerceklestirilen TL islemlerin teminat kosullarinin sadelestiriimesine ve

seffaflastinimasina yonelik teknik ¢alismalar 2017 yillinda da devam etmistir. Bu ¢ercevede,

11 Agustos 2017 tarihinden itibaren TCMB nezdindeki piyasalar teminat islemlerinin ortak bir platform

Uzerinden gerceklestiriimesini amagclayan Ortak Teminat Projesi kapsaminda;

| - BPP’de gerceklestirilen tiim islemler (TL depo, GLP depo ve GiL) icin kullanilan teminat depolari
birlestirilmigtir.

II- BPP islemlerinde teminata getirilen kiymetler karsihgi kullanilabilecek limitlerin hesaplanmasinda,
acik piyasa igslemlerinde oldugu gibi teminatlarin iskonto edilmesi yéntemi esas alinmaya
baslanmistir.

2018 Yilinda Likidite Politikasi ve Operasyonel Cerceve

2018 yilinda TCMB likidite politikasi ve yonetimine iliskin operasyonel ¢erceve asagidaki sekilde
olusturulmusgtur:
| - TCMB temel fonlama aracinin 1 hafta vadeli repo islemleri olmasi hedeflenmektedir. Diger taraftan,
para politikasi ve likidite yonetimi gergvevesinde gerek duyulmayan ginlerde 1 hafta vadeli repo ihalesi
aclimayacakitir.
II- Kosullarin gerektirmesi durumunda, vadesi 91 gunu asmayacak sekilde; geleneksel ydontemle repo

ihaleleri ve TL depo satim ihaleleri agilabilecektir.
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27.

1l - Uygun gérilmesi halinde geleneksel ihale yéntemi ile bir hafta vadeli “Giin ici Repo ihalesi”
acilabilecektir. Gn ici repo ihalelerine verilebilecek toplam teklif miktari ilan edilen ihale tutari ile sinirl olacaktir.

IV - Likidite yonetimi gergevesinde, Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrag
edilen TL cinsi kira sertifikasi karsihginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen gecelik vadeli repo
imkaninin saglanmasi durumunda tim katihmcilar bu imk&ndan yararlanmaya devam edecektir.

V - DIBS ve/veya HMVKS tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira sertifikasi karsiiginda gerceklestirilen GLP
Repo uygulamasina devam edilecektir.

VI - Gerekli gériilen glinlerde Borsa istanbul biinyesindeki BIST Repo-Ters Repo Pazari ve Bankalararasi
Repo-Ters Repo Pazarinda faiz koridoru dahilindeki gecelik faiz oranlarindan TCMB tarafindan yapilan
fonlama tutarinin sinirlandirilmasi uygulamasina devam edilebilecektir.

VII-TCMB, blinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasinda gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme faiz
oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Bankalar ihtiya¢ duymalari halinde limitleri ile sinirli olmak
Uzere teminatlari karsiiginda TCMB bor¢ verme faiz oranindan borglanabilecekler, likidite fazlahigi
olusmasi halinde ise limitsiz olarak TCMB borclanma faiz oranindan TCMB'’ye TL bor¢ verebileceklerdir.

VIl - TCMB, mevcut uygulamada oldugu gibi GLP borglanma ve borg verme faiz oranlarini ilan etmeye
devam edecektir. Bankalar, bu ¢cercevede TCMB’den teminat karsiligi olmak Uzere limitsiz olarak
borglanabilecek ya da TCMB'’ye borg verebileceklerdir.

IX - TCMB, likidite operasyonlarina iligkin bilgi ve sonuglarini veri dagitim firmalar araciligiyla ilan etmeye
devam edecektir.

TCMB, 2017 yilinda oldugu gibi, fiyat istikrarina ulasma amaci dogrultusunda likidite araglarini uygun bir
bilesimle ve dngorulebilirligi destekleyecek sekilde kullanmaya devam edecektir.

TCMB'nin, her tirli likidite durumunu dikkate alarak; BIST Repo-Ters Repo Pazari ve Bankalararasi

Repo-Ters Repo Pazarindaki faiz oranlarini kontrol edebilmesi, sistemin fonlama ihtiyacini

ybnetebilmesi, likidite yonetimi arac cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik

nedenlerle acik piyasa islemleri portféylinde yeterli miktarda DIBS veya HMVKS tarafindan ihrag edilen

TL cinsi kira sertifikasi bulundurmasi gerekmektedir. Bu kapsamda;

I - 2017 yil icin nominal 15 milyar TL olarak belirlenen TCMB agik piyasa islemleri portfdy blyukliginin
ilave alim segenegi sakli kalmak kaydiyla, 2018 yilinda nominal 16 milyar TL olarak belirlenmesi,

Il - Portféyde bulunan kiymetlerden vadesi 2018 yilinda gelecek nominal 5,8 milyar TLlik kisim dahil,
2018 yilinda nominal 6,8 milyar TL dogrudan alim islemi gerceklestiriimesi,

Il - Dogrudan alim islemlerinin, TCMB acik piyasa portféylnun itfa profili, piyasadaki likidite kosullari
ve Hazine Mustesarliginin i¢ borclanma programi dikkate alinarak yil icerisinde dengeli ve 6ngdrulebilir
bir cercevede gerceklestiriimesi, dogrudan alimi yapilacak kiymetlerin alim yapilacak ayin ilk is gtini
saat 10.00’da veri dagitim firmalari aracihgiyla ilan edilmesi,

IV - Alim ihalelerinin pazartesi, garsamba ve/veya cuma glinleri bir is glini sonrasi valérlu
gerceklestiriimesi,

V - Her bir ihale tutarinin nominal en fazla 150 milyon TL olmasi,

VI - inalelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi ile birlikte gerektiginde her tiirli
degisikligin yapilabilmesi, planlanmaktadir.
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B DoOviz Likiditesi Yonetimi
ve Rezerv Gelismeleri

2017 Yilinda Déviz Likiditesi ve Rezerv Geligsmeleri

28. 2017 yilinda TCMB tarafindan doéviz likiditesi ydnetiminde kullanilan baglica araglar Turk lirasi depolari
karsihgi doviz depolari ihaleleri, enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbuslerine yapilan déviz satiglar ve
zorunlu karsiliklar olmustur. Bu araglara ilave olarak, 20 Kasim 2017 tarihinden itibaren Turk lirasi
uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerine baglanmistir. Diger taraftan, déviz likiditesi araglari arasinda yer
almakla birlikte 2017 yilinda Turk lirasi karsiligr déviz alim/satim ihalelerinin kullanilmasina ve dogrudan
ddviz alim/satimi yapiimasina ihtiya¢ duyulmamigstir. Benzer sekilde, bankalarin TCMB’den déviz deposu
almak Gzere kullanabilecekleri yaklasik 50 milyar ABD dolari seviyesinde toplam limitleri bulunmakla

birlikte 2017 yilinda herhangi bir kullanim olmamistir.

29. 18 Ocak 2017 tarihinde baslanan Turk lirasi depolar karsiligi déviz depolari islemleri ile toplamda en fazla
6,25 milyar ABD dolar tutarinda gecici doviz likiditesi saglanmigtir. 20 Kasim 2017 tarihinde baglanan
Tark lirasi uzlagsmali vadeli déviz satim islemleri ile 30 Kasim 2017 tarihi itibariyla toplam 1,2 milyar

ABD dolari tutarinda iglem yapilmigtir.

30. 2017 yilinda enerji ithalat¢isi kamu iktisadi tesebbuslerine yaklasik 6,9 milyar ABD dolari satilirken, ihale

yontemiyle veya dogrudan doviz satigi yapiimamigtir (Tablo 2).

Tablo 2: TCMB Tarafindan Alim Satimi Yapilan Déviz Tutarlari

(2002-2017*, milyon ABD dolart)

Enerji

: . ithalatgisi Ihracat
Yil Ihaleler Miidahaleler Kamu iktisadi Reesll(on_t
Tesebbiislerine Kredileri
T Am | satw | aum Jsatw | satm | wer |

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 9.879 0 3.151 1.321 13.000
2015 0 12.366 0 0 10.505 15.182
2016 0 3.400 0 0 5.083 15.022
2017* 0 0 6.903 12.208

0 0

* 30 Kasim 2017 itibariyla
Kaynak: TCMB
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

Zorunlu kargihklar ve ROM, déviz rezervlerini ve ddviz likiditesini etkileyen diger dnemli araglardir.

2017 yilinda yabanci para zorunlu karsilik oranlari tiim vade dilimleri icin 50 baz puan indirilmig olup, bu
yolla piyasaya yaklasik 1,5 milyar ABD dolari ddviz likiditesi saglanmistir. Ayrica 6 Kasim 2017 tarihinde
yapilan basin duyurusuyla ROM kapsaminda déviz imk&n oraninin Gst sinirinin yizde 60’tan yizde 55’
dusurilmesi ve tum dilim araliklarinin da 5’er puan asagi ¢ekilmesi sonucunda sisteme yaklasik 1,4 milyar

ABD dolari déviz likiditesi saglanmistir.

2016 yih Ekim ayinda, altin cinsinden tasarruflarin ekonomiye kazandiriimasi ve rezervlerin artiriimasi
amaciyla, islenmis veya hurda altindan dénusturulen standart altinin zorunlu karsiliga kabul edilmesine
yOnelik olarak ROM kapsaminda ytizde 5 oraninda yeni bir imkan dilimi olusturulmus ve bu dilimin rezerv
opsiyonu katsayisi 1 olarak belirlenmistir. S6z konusu imkéan 2017 yilinda da bankalarca kademeli sekilde

artan oranda kullaniimaya devam edilmistir.

Finansal kuruluglar ROM imkanlarini istikrarli bir bicimde kullanmakta olup, TL ve yabanci para cinsi goreli
maliyetlerdeki degisim ile kisa ddnem likidite ihtiyaglarini dikkate alarak her zorunlu karsilik déneminde

ROM kullanim oranlarini ayarlamaktadir.

Diger taraftan, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 45’inci maddesi ¢ercevesinde, doviz
tizerinden diizenlenen senetlerin reeskonta kabulil suretiyle Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S. (Turk
Eximbank) ve ticari bankalar araciligiyla ihracatgilar ile déviz kazandirici hizmet ve faaliyetlerde bulunan
firmalara Turk lirasi olarak kullandirilan reeskont kredileri, vade sonunda déviz olarak geri 6denmesi

Ozelligiyle 2017 yilinda da TCMB ddviz rezervlerine katki saglayan araclardan biri olmaya devam etmistir.

ihracat reeskont kredilerine Bankamizca vadesine gére asagidaki faiz oranlari uygulanmaktadir.
| - 0-120 gun vadeli kredilere 1 aylik LIBOR/EURIBOR,
Il - 121-360 giin vadeli kredilere ise 6 aylik LIBOR/EURIBOR.

ihracat reeskont kredilerinin sektérel ve bolgesel bazda gesitlendiriimesi ve kredi kullanan firma sayisinda
gobrilen artis dis ticaretin dengelenmesine katki saglamaktadir. Ayrica, ihracat pazarlarinin genisletiimesi

ve katma degeri ylksek Urtnlerin Uretimi de tesvik edilmistir.

Yilin ilk ve son ¢eyreginde, piyasalarda yasanan gelismeler ve ddviz kurlarindaki yiksek oynakhk gz

Oénlnde bulundurularak, finansal istikrari desteklemek amaciyla, reeskont kredisi kullandirilan firmalara

yabanci para cinsinden borglarinin TL cinsinden 6denmesi suretiyle kolaylik saglanmasi hedeflenmisgtir.

Bu cercevede:

| - 2017 yili Subat ayinda yapilan degisiklikle; 1 Ocak 2017 tarihinden 6nce kullandirilan ve 31 Mayis
2017 (dahil) tarihine kadar vadesi dolacak olan reeskont kredilerinin, vadesinde édenmesi kaydiyla,

geri 6demelerinin TL olarak da yapilabilmesine imkéan taninmis; bu islemler icin TCMB tarafindan
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38.

39.

40.

11,

2 Ocak 2017 tarihinde ilan edilen ddviz alis kurlarinin esas alinmasi kararlastiriimistir. Bu kapsamda
683 firmaya kullandirilan yaklasik 4 milyar ABD dolari karsiliginda 1.714 adet reeskont kredisi TL
olarak geri 6denmisgtir.

Il - 2017 yili Kasim ayinda yapilan degisiklikle; 6 Kasim 2017 tarihinden énce kullandirilan ve 1 Subat
2018 (dahil) tarihine kadar vadesi dolacak olan reeskont kredilerinin geri 6demelerinin, kredinin
vadesinde 6denmesi kaydiyla, TL olarak yapilabilmesine olanak taninmasi ve bu islemlerde
ABD dolari i¢in 3,70, euro icin 4,30, ingiliz sterlini icin 4,80 kurlarinin; kredi kullanim tarihindeki islem
kurunun sabitleme kurundan yuksek olmasi durumunda ise kredi kullanim tarihindeki islem kurunun

esas alinmasi kararlastiriimigtir.

2017 yilinin sonunda yaklagik 20 milyar ABD dolari olmasi beklenen reeskont kredisi kullaniminin 2018
yilinda da benzer seviyede gerceklesecegi, TCMB ddéviz rezervlerine katkinin 2017 yili sonunda yaklagik

12,3 milyar ABD dolari, 2018 yilinda ise 18 milyar ABD dolari civarinda olmasi éngérilmektedir.

Doviz likiditesini etkileyen bu islemler sonucunda, 2017 yilinda brut doviz rezervleri bir dnceki yila gére
yaklasik 9 milyar ABD dolari tutarinda artis kaydetmistir (Grafik 3).

Grafik 3. TCMB Do6viz Rezervleri
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*30.11.2017 itibariyla
Kaynak: TCMB

TCMB nezdinde ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest
hesaplara 6édenen faiz, uluslararasi piyasalardaki referans faiz oranlarindaki gelismeler dikkate alinarak
2017 yilinda toplam 50 baz puan artirilmigtir.

Bankalar ve finansman sirketlerinin TCMB nezdindeki bloke zorunlu karsilik ve ihbarli déviz mevduat
hesaplarinda tutulan euro cinsi déviz hesap bakiyelerine uygulanmakta olan yizde O oranindaki
komisyonda 2017 yilinda herhangi bir degisiklik yapiimamistir.
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2018 Yilinda Doviz Likiditesi Yonetimi

42. TCMB nezdindeki D6viz Depo Piyasasinda bankalara toplam yaklasik 50 milyar ABD dolari limit ile 1 hafta
vadeli doviz likiditesi imkani saglanmaya devam edilecektir.

43. Bankalar kendilerine taninan limitler cercevesinde TCMB’ye 1 hafta, 2 hafta ve 1 ay vadeli teminat déviz depo
getirebilecektir.

44. Enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbuslerinin doviz ihtiyacinin gerekli gérilen kismi Hazine ve TCMB
tarafindan dogrudan karsilanacaktir.

45. 2018 yilinda, Turk lirasi depolari karsihdi déviz depolari ihaleleri ile Turk lirasi uzlasmali vadeli déviz satim
ihalelerine devam edilebilecektir.

46. Piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekulatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat
olusumlari gézlenmesi ve asiri oynaklik durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan
mudahale edilebilecektir.

47. Doviz ve efektif piyasalarinda TCMB ile s6z konusu piyasalarda islem yapmaya yetkili bankalar arasinda
gerceklestirilen doviz karsiligi efektif islemlerine 2018 yilinda da devam edilecektir.

48. Altin cinsinden tasarruflarin ekonomiye kazandirilarak rezervlerimizin artiriimasi amaciyla; yurt igi
yerlesiklerden toplanacak islenmis veya hurda altindan donustirtlmuas standart altinlar ile yurt icinde
cevherden Uretilen standart altinlarin Turk lirasi karsiliginda alimina iliskin bankalara taninan imkanlar
2018 yilinda da devam ettirilecektir.

49. TCMB, gecmiste oldugu gibi 2018 yilinda da ddviz piyasasinin saglikli calismasi ve doviz likiditesinin
dengelenmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini yakindan takip ederek gerekli nlemleri almaya
devam edecektir.
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EK: 2018 YILI PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTILARI VE RAPOR TAKVIiMi

PPK Toplantilar

18 Ocak 2018

PPK Ozetinin
Internet Yayini

25 Ocak 2018

2018 Y1l Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

Enflasyon Raporu

30 Ocak 2018

Finansal istikrar Raporu

7 Mart 2018

14 Mart 2018

25 Nisan 2018

30 Nisan 2018

30 Nisan 2018

31 Mayis 2018

7 Haziran 2018

14 Haziran 2018

24 Temmuz 2018 31 Temmuz 2018 31 Temmuz 2018
13 Eylll 2018 20 Eylul 2018
25 Ekim 2018 31 Ekim 2018 31 Ekim 2018

30 Kasim 2018

13 Aralik 2018

20 Aralik 2018

Not: 2019 Yili Para ve Kur Politikasi Metni 5 Aralik 2018 tarihinde yayimlanacaktir.
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