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Turk Liras! Likidite Yonet|m| ve
Sistemin Fonlama Ihtiyac

Merkez Bankasi neden Turk Lirasl likiditesi saglar? Sistemin fonlama ihtiyaci nedir?
Merkez Bankasi, sistemin fonlama ihtiyacini nasil karsilar? (sayfa 2)

W TCMB'den Yayinlar V Kisa Kisa.. W Terimler S6zIGgu
e TCMB Ekonomi Notlari ¢ "CBRT Productivity e Bankalararasi Para Piyasasi
e TCMB Calisma Tebligleri Workshop” * Likidite
* Enflasyon Raporu 2017-I (Sayfa 5) * Odeme Sistemi
(Sayfa 4) * Repo
e Ters Repo (Sayfa 5)
W TCMB Rezervleri g1 vart 2017 4 Enflasyon (art 2017)
Briit Déviz Rezervi Altin
88,5 Milyar ABD Dolari 1 7, 1 Milyar ABD Dolari % 1 1 ,2 9
VTCMB Faiz Oranlari (16 Mart 2017)
Gec Likidite TCMB Gecelik 1 Hafta Vadeli TCMB Gecelik Gec Likidite
Penceresi TCMB Borclanma Faiz Repo Ihale Faiz Marjinal Fonlama Penceresi TCMB
Gecelik Borclanma Orani Orani Orani Gecelik Borc
Faiz Orani Verme Faiz Orani
%0 %7,25 %8,00 %9,25 %11,75




Turk Lirasi Likidite Yonetimi ve
Sistemin Fonlama Intiyaci

|. MERKEZ BANKASI NEDEN TURK LiRAS|
LIKIDITES] SAGLAR?

Ulkemizde para ve kur politikalarinin tek
elden uygulanmasindan sorumlu olan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), 1211 sayih TCMB Kanununun
40. ve 52. maddeleri uyarinca
gerceklestirdigi cesitli islemlerle
piyasaya Turk lirasi (TU) likiditesi saglar.
TCMB'nin bu islemleri iki unsurdan
kaynaklanir: TCMB ilk olarak para
politikasI hedefleri cercevesinde, para
arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin
bir sekilde dlizenlenmesini saglamaya
calisir. Bu kapsamda, bankalara ve
finansal kuruluslara, belirledigi faiz
oranlarindan kisa vadede TL bor¢ alma
ve bor¢ verme imkanlari saglar.

Buna ek olarak TCMB, son kredi

mercii sifatiyla 6deme sisteminde
aksamalara sebep olabilecek gecici
likidite sikisikliklarini ve finansal
piyasalarin etkin bir sekilde calismasini
engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme
sorunlarini gidermek durumundadrr.

Bu amacla TCMB sisteme, teminat
karsiliginda gun ici veya giin sonu kredi
imkani saglar.

Para ve kur politikalarina iliskin
kararlarin alindigi Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantilarinda TCMB orta vadeli
bir bakis acisi ile politika faiz oranlarini
belirler. PPK toplantilarinda;

* Marjinal Fonlama Orani ve Borclanma
Faiz Oranlari,

* Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Oran,

* (ec Likidite Penceresi Bor¢ Alma ve
Bor¢ Verme Faiz Oranlari

belirlenir. TCMB, bankalar ve araci
kurumlarla gerceklestirdigi islemlerde bu
faiz oranlar (izerinden islem yapar ve
bu islemler sirasinda “Sistemin Fonlama
Ihtiyaci’ni géz éniinde bulundurur.

Il. SISTEMIN FONLAMA IHTiYACI NEDIR?
NELER BELIRLER?

Finansal sistemin icinde bulundugu
likidite kosullari kiresel veya yerel
faktdrlere bagli olarak dénemsel
degisiklik gosterebilir, likidite fazlasi
veya acigl olusabilir. Finansal sistemde
likidite acigl olusmasi durumunda TCMB
tarafindan saglanmasi gereken likidite
miktari “Sistemin Fonlama Ihtiyaci (SF)"
olarak ifade edilir.

TCMB, TL likidite yonetimi cercevesinde,
6deme sistemlerinin kesintisiz
calismasinin ve para piyasalarinin etkin
ve istikrarl bicimde islemesinin temin
edildigi bir ortamda, kisa vadeli faiz
oranlarinin uygun gordlen seviyede
olusmasinin saglanmasini amaclar.

Bu amaca yonelik olarak, piyasadaki

TL likiditesinin seviyesi ve finansal
sistem icindeki dagihmi dikkate alinr.
Piyasadaki TL likiditesinin azalmasi
finansal sistemin fonlama ihtiyacini
artinrken, TL likiditesinin artmasi

ise fonlama ihtiyacini azaltir. TCMB
finansal sistemin fonlama ihtiyacini para
politikasi kapsaminda gerceklestirilen
islemler ile karsilar.

Finansal sistemdeki TL likiditesini

etkileyen faktdrler asagidaki tabloda

gosterilmistir. llk situnda yer alan

(+) isareti ilgili faktorn TL likiditesini

artirdigini, (-) isareti ilgili faktortin TL

likiditesini azalttigini gosterir.

Sistemin fonlama ihtiyac;

e TL zorunlu karsilik oranlarinin
yUkseltildigi,

o iktisadi faaliyetteki ve enflasyondaki

yUkselis sebebiyle hanehalkinin nakit
talebinin arttigy,

A. Vadesi Gelen Para Politikasi islemleri
1. Vadesi gelen repo islemleri

3. Likidite senedi ihraci/itfasi
4. \/adesi gelen TL depo alim islemleri

B. Para Tabanindaki Degisim
6. Emisyondaki artis/azalis

C. TCMB'nin TL Karsilig! islemleri
8. Doviz alisi/satis
9. Faiz 6demeleri/tahsilatlar
10. Cari harcamalar
11. Reeskont kredileri
12. Menkul kiymet alisi/satis
D. Kamu'nun TL Karsilig islemleri

14. Faiz disi fazla/acik
15. Ozellestirme ve diger islemler

2. V/adesi gelen ters repo satis islemleri

5. Vadesi gelen TL depo satim islemleri

rFinansaI Sistemdeki TL Likiditesini ve Sistemin Fonlama ihtiyacini (SFi) Etkileyen Faktorler

7. Bankalar serbest mevduatindaki artis/azalis

13. TL menkul kiymet itfa-ihrag farki (net) (TCMB'ye vapilan itfalar haric)

Kaynak: (1) Para ve Kur Politikasi raporlar, gesitli yillar. (2) Gller (2009: 5.38)
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* Piyasadan Hazine'ye yUkl( vergi
6demelerinin oldugu dénemler ile

¢ Bankalarin periyodik bilanco
donemlerinde

artma egilimindeyken;

e TL zorunlu karsilik oranlarinin
disdraldugl ve

« |ktisadi faaliyetteki ve enflasyondaki

gerileme sebebiyle hane halkinin
nakit talebinin azaldig donemlerde,

e Kamu maas édemelerinden dolay!
Hazine'den piyasaya yUkli nakit
transferi olan giinlerde ve

e Bankalarin periyodik bilanco
doénemlerini takip eden glinlerde

azalma egilimindedir.

PARA TABANI

Para Tabani, TCMB Analitik
Bilancosu'nda Emisyon ve Bankalar
Mevduati olmak (zere iki kalemin
toplamindan olusur. Emisyon, halkin

elindeki ve bankalarin kasalarindaki
nakit paralar;; Bankalar Mevduati ise
bankalarin TCMB nezdinde tuttuklari
TL zorunlu karslilik ve serbest tevdiat
hesaplarini ifade eder.

Il MERKEZ BANKASI, SISTEMIN
FONLAMA IHTIYACINI NASIL KARSILAR?

1.

Gecelik Bazda:

Bankalararasi Para Piyasasi
araciligiyla,

Borsa istanbul Binyesinde Saglanan
Repo ve Ters Repo Imkani araciligiyla,

Likidite Penceresi cercevesinde

. Haftalik Bazda:

Miktara dayall bir hafta vadeli repo
ihaleleri araciligiyla gerceklestirdigi
likidite operasyonlari

ile karsilar.

TCMB, piyasalarda gozlenen asiri
oynakligl yakindan takip etmekte
olup ekonomik temellerden uzaklasan
sagliksiz fiyat olusumlarina karsi
gerektiginde ek tedbirler de alir. Bu
kapsamda;

10 Ocak 2017 tarihinde TCMB
blinyesinde faaliyette bulunan
Bankalararasi Para Piyasasinda
bankalarin bor¢ alabilme limitleri

11 Ocak 2017 tarihinden itibaren
toplam 22 milyar TUye disGrdims
ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlar tim vade dilimlerinde 50 baz
puan indirilmis,

12 Ocak 2017 tarihinden itibaren
haftalik repo ihaleleri diizenlenmemis,

¢ 13 Ocak 2017 tarihinde

Bankalararasi Para Piyasasrnda
bankalarin borg alabilme limitleri

16 Ocak 2017 tarihinden gecerli
olmak tzere toplam 11 milyar TLye
distrtlmdas,

17 Ocak 2017 tarihinde ise Turk
Lirasi Depolari karsiligi déviz
piyasasinin acilmasina karar
verilmistir.

Ayrica;
e Gerekli gorllen glinlerde Borsa

Istanbul biinyesindeki repo
pazarlarinda TCMB tarafindan yapilan
fonlama tutari sinirlandirabilmektedir.
Bankalar glin sonunda kalan

likidite intiyaclarint TCMB'nin Geg
Likidite Penceresi (GLP) bor¢ verme
faiz oranindan limitsiz olarak
karsilayabilmektedir.

GEC LiKiDITE PENCERESI ISLEMI

Gec Likidite Penceresi islemleri,
TCMB'nin glin sonunda; 6deme
sisteminde ortaya cikabilecek
sorunlarin énlenmesi amaciyla
bankalara sagladigi borclanma imkani
ve acik piyasa islemleri yapmaya

yetkili kuruluslardan, islem tarihinde
sozlesme yaparak islem valoriinde
belirlenen fiyat Gzerinden, ilerideki
bir tarihte geri satmak taahhuldiiyle
kiymet satin almasi yoluyla sagladigi
borclanma imkani ile likidite fazlalarini
degerlendirebilmeleri icin bankalara
sagladigi bor¢ verme imkanini kapsar.




r TCMB'den Yayinlar

Ekonomi Notlar:
¢ Kredi Temerr(it Takasi Primleri ile

Kredi Notlari Arasindaki fliski (Murat

Duran, Doruk Kiciiksarac Ekonomi
Notlari No. 17/01, 21 Mart 2017,
Ingilizce)

Ekonomi Notlarina ulasmak icin: www.
tcmb.gov.tr (Yayinlar/Arastirmalar/
Ekonomi Notlari)

Calisma Tebligleri

e Turkiye'de Ev Sahipligi ve Konut
Serveti Uzerindeki Yas ve Kusak
Etkilerinin Ayristiriimasi
(Evren Ceritoglu, Working Paper No.
17/06, March 2017)

e Suriyeli Miltecilerin Ttrkiye'de Yerel
Halkin isgtic(i Piyasasi Sonuclarina
Etkisi: Yar-Deneysel Bir Tasarimdan
Bulgular (Evren Ceritoglu, Hatice
Burcu Glrcihan YUnctler, Huzeyfe
Torun, Semih Tdmen, Working Paper
No. 17/05, February 2017)

* Tirk imalat Sanayinde Kaynak
Dagilimini ve Verimliligi lyilestirerek
Blyumenin Yeniden Dengelenmesi
(Ashhan Atabek, Dan Andrews, Rauf
Gonenc, Working Paper No. 17/04,
February 2017)

* islenmemis Gida Fiyatlarinda
Ortalamaya Yakinsama
(Kurmas Akdogan Working Paper No.
17/03, February 2017)

e Hizmet Sektortinin Yikselisi ve Kadin
istihdam: {liskinin Giicii (Serife Genc
ileri, Goniil Sengtil Working Paper No.
17/02, February 2017)

e Turkiye'de Dogum-Yili Kusaklari
Arasinda Kisisel Givence ve Tlketim
Riski Paylasimi (Evren Ceritoglu
Working Paper No. 17/01, January
2017)

Calisma Tebliglerine ulasmak icin:
www.tcmb.gov.tr (Yayinlar/Arastirmalar/
Calisma Tebligleri)

Enflasyon Raporu 2017-|

Enflasyon Raporu'nun 2017 yili birinci
sayisi 31 Ocak 2017 tarihinde Ankara'da
gerceklestirilen bir basin toplantisi

ile yayimlandi. Raporda, uluslararasi
ekonomik gelismeler, enflasyon
gelismeleri, arz ve talep gelismeleri,
finansal kosullar ve para politikasi ile
kamu maliyesi gelismelerinin yani sira
TCMB'nin orta vadeli éngoruleri sunuldu.

Raporda “Son Donemde Kresel
Belirsizlikler ve Etkileri”, “TUFE ve Alt
Gruplarda Ithalat Fiyatlar ve Déviz
Kuru Geciskenligi Uzerine”, “T(rkiye

icin Bir Iktisadi Belirsizlik Gstergesi”,
"Alternatif Gostergelerle Cikt1 Acigina
Bakis”, “Reel Dis Ticaret Acigi ile Milli
Gelir {liskisinin Zayrflamasi ve Kredi
Buytmesi’, “Acik Piyasa islemleri
Menkul Kiymet Portfoy( Blydkligl ve
Kesin Alim islemleri”, “Kamu Harcama
Carpaninin is Cevrimlerine Duyarliligl” ve
“2016 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerinin
Degerlendirilmesi” baslikli kutulara da
yer verildi.

Basin toplantisi, TCMB Genel Ag
sitesinden Tirkce ve Ingilizce simultane
tercimeyle canli olarak yayimlandu.

Rapora ulasmak icin: www.tcmb.gov.tr
(Yayinlar/Raporlar/Enflasyon Raporu)
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“CBRT Productivity Workshop” 27-28
Mart 2017 / Izmir

"Yapisal Ekonomik Arastirmalar Genel
MudUrlGga tarafindan diizenlenen
“Productivity Workshop / Verimlilik
Calistay’” 27-28 Mart 2017 tarihlerinde
[zmir'de gerceklestirildi.

Verimlilik konusunda politika eksenl
arastirmalarin her zamankinden daha
onemli hale gelmesi ve verimliligin
ekonomik biiyime ile etkilesimine dair
daha fazla arastirmaya gereksinim
bulundugu 6ngoristi ile diizenlenen
Calistayda; politika yapicilar, uluslararasi
kurulus temsilcileri ve seckin
akademisyenlerin katiimiyla verimlilik
konusunun teknik boyutta tartisildig
etkin bir platform olusturuldu.

Daha fazla bilgi icin: www.tcmb.gov.tr
(Egitim&Akademik/Konferanslar)

Bankalararasi Para Piyasasi: TCMB
blinyesinde faaliyet gdsteren,
bankalarin birbirleriyle ve TCMB ile TL
Depo Alim - Satim Islemlerini ve sadece
TCMB taraf olmak Uzere Geg Likidite
Penceresi ve GUn Ici Limit Islemlerini
gerceklestirebildikleri piyasadir.

Likidite: Faiz oranlari, kredi olanaklari
ve parasal biiy(klikler gibi degiskenleri
icinde barindiran biitlin parasal
olgulardr.

Odeme Sistemi: Uc veya daha fazla
katiima arasindaki transfer emirlerinden
kaynaklanan fon aktarimlarinin
gerceklestiriimesini saglamak amaciyla
yapilan takas ve mutabakat islemleri icin
gerekli altyapiyi sunan ve ortak kurallari
olan yapidrr.

Repo: Genellikle piyasada likidite
sikisikliginin gecici oldugu durumlarda,
bankacilik sistemi likiditesinin gecici
sure icin artinlmasi amaciyla kullanilir.
Merkez bankasi, acik piyasa islemleri
yapmaya vetkili kuruluslardan (islem
sirasinda belirlenen fiyat (izerinden)

ileri bir tarihte geri satmak taahhtduyle
kiymet satin alir. Geri satim fiyat, alis
isleminin yapildigi tarihte belirlenir.
isleme taraf kurulus da islem vadesinde
repo islemine konu kiymeti satin

almayi taahht eder. Merkez bankasi
acisindan repo islemi acik piyasa
islemleri cercevesinde piyasaya islem
vadesi sUresince, repoya tabi kiymetler
karsiiginda gecici olarak likidite
saglanmasini ifade eder.

Ters repo: Ters repo islemleri, genellikle
piyasada gecici likidite fazlasi oldugu
durumlarda, fazla likiditenin cekilmesi
amaciyla yapilir. Merkez bankasi
portféylndeki kiymetleri acik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluslara
(islem sirasinda belirlenen fiyat
Uzerinden) ileri bir tarihte geri almak
taahhulduyle satar. Geri alim fiyati da
satis isleminin yapildigi tarihte belirlenir.
Isleme taraf kurulus da islem vadesinde
ters repo islemine konu kiymeti merkez
bankasina satmayi taahhit eder. Merkez
bankasi agisindan ters repo islemi acik
piyasa islemleri cercevesinde piyasadan
islem vadesi stresince, verilen kiymetler
karsiliginda gecici olarak likidite
cekilmesini ifade eder.

TCMB Terimler Sozliigiine
ulasmak icin: www.tcmb.gov.tr
(Egitim&Akademik/Terimler SozIug()
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Sahibi ve Sorumlu Yazi lsleri Yayin Kurulu: Turkiye Cumhuriyet Merkez

Mudrd: Yiicel Yazar, Canan Binal Bankas| o

Hakan Atasoy Yilmaz, Sevgi Serpil Atalay lletisim ve Dis lliskiler Gene
Giiven, Dr. Oguzhan Bilgic, Mudurloga

Merve Bozkurt, Feriha Bulut

Anafartalar Mah. istiklal Cad.
No: 10 06050 Ulus Altindag
Ankara

TCMB'nin Ucretsiz yayinidir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan g ayda
bir yayimlanmaktadir.
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