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PARA POLITIKASI GENEL CERCEVESI

2007 Yiuinin Genel Degerlendirmesi

. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi), 2007 yilinda para
politikasini enflasyon hedeflemesi rejimi esaslari cercevesinde uygulamaya
devam etmigtir. Para Politikasi Kurulu (Kurul) toplantilari, daha &nce
duyurulmus olan yillik toplanti takvimi dahilinde gerceklestirilmigtir. Alinan faiz
kararlari, kararin alindigi gin, gerekgesi ile birlikte basin duyurusu yoluyla
kamuoyuna sunulmustur. Bunun yani sira, Kurul toplantilarini takip eden 8 is
gund icinde, alinan kararin detaylarini ve toplantida yapilan degerlendirmeleri
iceren “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti”, 2007 yilinda ingilizce cevirisi ile
birlikte yayimlanmaya baglanmigtir. Temel iletisim araci olan Enflasyon
Raporu ise U¢ ayda bir yayimlanmaya devam etmistir. Ayrica, beklenti
ybnetimini etkinlestirmek amaciyla, enflasyon verilerini ayrintih olarak analiz
eden Fiyat Gelismeleri notu aylik fiyat verilerinin agiklanmasini takiben kisa
sUre icinde yayimlanmistir.

. 2007 yilinin ilk G¢ ¢eyreginde enflasyon 6ngérildigu sekilde hedefle uyumlu
patikanin etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin iginde kalmigtir. Yilin son
ceyreginde ise gerek gida fiyatlarinda kuraklik ve klresel konjonktlrden
kaynaklanan yUksek artislarin devam etmesi gerekse yodnetilen/yénlendirilen
fiyatlardaki ayarlamalar enflasyondaki disis egiliminin duraklamasina sebep
olmustur. Bdylelikle yiIl sonunda enflasyonun belirsizlik arahdinin disinda
kalacag ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi, TUFE enflasyonunu hedeflemekle
birlikte, kontroli disinda kalan fiyat hareketlerinin ortaya c¢iktigi dénemlerde
6zel kapsamh enflasyon gdéstergelerine atifta bulunmus ve etkin bir iletisim
stratejisi izlemistir. Enerji, gida ve yodnetilen/yénlendirilen Grlnleri disarida
birakan temel enflasyon egilimindeki olumlu goérinim dogrultusunda 2007
EylUl ayindan itibaren 6lgull bir faiz indirim streci baslatiimigtir. Bu kapsamda,
2007 yil sonuna kadar gecelik bor¢clanma faiz orani toplamda 175 baz puan
indirilerek ylzde 17,50 seviyesinden ylzde 15,75 seviyesine dusurdlmustir.

. Merkez Bankasi son iki yil icinde kamuoyu ile iletisim, seffaflik, hesap
verebilirlik konularinda dnemli mesafe katetmistir. Gegctigimiz iki yil iginde
ortaya cikan bir dizi arz sokuyla enflasyonun hedeflerin belirgin olarak
Uzerinde kalmasina ragmen, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentileri ylizde 6,1 ve yluzde 5,2 gibi ekonomimizde uzun yillardir tecriibe
edilmedigi kadar disik seviyelerde bulunmaktadir. Bu gdzlem enflasyon
hedeflemesi rejiminin beklenti yénetiminde blylk oranda basarili oldugunu



gbstermektedir. Diger yandan, beklentilerin orta vadeli hedef olan ylzde 4
dizeyinin Uzerinde seyretmesi enflasyonla micadelede alinacak mesafe
olduguna isaret etmektedir. Merkez Bankasi, halihazirda elde etmis oldugu
kazanimlarla yetinmeyerek dnimuzdeki dénemde beklenti yénetiminin daha
da etkinlestiriimesine y6nelik adimlar atmaya devam edecektir.

. Metnin bundan sonraki kisminda 2008 yilinda uygulanacak olan para ve kur
politikasinin genel cercevesi sunulmaktadir. ilk bélimde para politikasinin
stratejik cercevesi ortaya koyulmakta, ikinci bélimde ise déviz kuru politikasi,
doéviz alim ihaleleri ve likidite ydnetimi esaslari agiklanmaktadir.

Enflasyon Hedefleri

. 2006 yilindan itibaren enflasyon hedefleri “nokta hedef” olarak belirlenmistir.
Hedef degisken Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE) lizerinden hesaplanan yil sonu
enflasyon orani olarak ilan edilmis ve hedef ufku 3 yillik blt¢ce uygulamasina
paralel sekilde 3 yil olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi, bu cerceveyi 2008
yilinda da koruyacaktir.

. Ekonomideki yapisal déntsim, gelismis Ulkelere yakinsama stireci ve ylksek
enflasyon déneminden kalma fiyatlama davraniglan géz 6nlne alinarak,
hikimetle yapilan gériismelerde orta vadede ylzde 4 diizeyinde bir enflasyon
hedefi Gzerinde go6rUs birligine variimistir. Bu dogrultuda, 2010 yili hedefi,
2008 ve 2009 yillari icin oldugu gibi, ylzde 4 olarak belirlenmistir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergelerinin Onemi

. TUketici fiyat endeksi, tanim geregi genis bir kapsama sahip oldugu icin gecici
fiyat dalgalanmalarina maruz kalabilmektedir. Ozel kapsamli gdstergeler, para
politikasinin  kontroli disinda kalan fiyat hareketlerinin ayristiriimasini
saglamakta ve bu yobnidyle enflasyonun temel egiliminin daha saghkl
izlenebilmesine olanak tanimaktadir. Ornegin, enerji fiyatlarinda gézlenen
dikkate deger bir artisin tlketici fiyatlari Gzerindeki etkisi, enerji fiyatlarini
diglayan bir fiyat endeksi kullanilarak analiz edilebilmektedir. Benzer sekilde
titln drbnlerinden alinan ézel tiketim vergisinde gbzlenen bir kereye mahsus
gecici nitelikteki bir hareketin neden oldugu fiyat degisimleri de s6z konusu
kalemi dislayan 6zel kapsamli TUFE  gdstergeleri araciligiyla
aynistinlabilmektedir.

. Son 2 yil icinde ortaya cikan bir dizi arz soku Ozel Kapsamli TUFE
Gostergelerinin énemini belirginlestirmistir. “Cekirdek” endeksler olarak da
tanimlanabilecek olan s6z konusu gdstergeler, 2007 yilinda para politikasi
kararlarinin iletisiminde énemli bir rol oynamistir.



9.

Suphesiz, tiketici fiyatlarinda gbzlenen tim gecici etkileri arindirabilecek tek
bir cekirdek enflasyon gdstergesi tanimlamak mimkin degildir. Ornegin,
Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan mevcut Ozel Kapsamli
Gostergeler iglenmig gida kalemini diglamamaktadir. Yakin dénemde de
g6zledigimiz gibi kurakhk kaynakli etkiler iglenmis gida Grtnleri fiyatlar
kanalyla 6zel kapsamli gdstergeleri olumsuz yénde etkilemektedir. Bir diger
ifadeyle, temel enflasyon egiliminde bir bozulma olmamasina ragmen, Ozel
Kapsamli TUFE Géstergelerinin artis hizi islenmis gida fiyatlarindan
kaynaklanan yUkselisler gbsterebilmektedir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi,
blatin gida kalemlerini disarida tutan bir endeks olusturmus ve bu endeksi
yakindan izlemeye baglamistir.

10.Merkez Bankasi, para politikasinin iletisiminin etkinligini artirmak ve saglkli

11

kararlar vermek amaciyla zaman zaman TUFE’nin belirli alt gruplarindaki fiyat
hareketlerine de dikkat cekmektedir. Ornegin 2006 yilinin ortalarindan itibaren
uygulanan parasal sikilastirmanin etkilerini vurgulamak amaciyla, hizmetler
veya dayanikli tiketim mallari gibi, fiyatlari para politikasi uygulamalarina
duyarli olan alt gruplardaki gelismelere 2007 yilinda sik¢a atifta bulunulmustur.

.Sonug olarak Merkez Bankasi, enflasyondaki temel egilimi degerlendirirken

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri de dahil olmak (izere bir ¢ok degiskeni
incelemekte, icinde bulunulan konjonktire bagl olarak dénem dénem farkli
gOstergeleri 6n plana c¢ikarabilmektedir. Merkez Bankasi’'nin cekirdek
enflasyon konusundaki bu yaklagiminin kamuoyunca anlagiimasi, uygulanan
para politikasinin saglikli bir bicimde degerlendiriimesine olanak saglayarak
iletisim politikalarinin etkinligini artiracaktir.

Belirsizlik Araligi ve Hesap Verebilirlik

12.Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere

ilan edilen sdrelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasihginin ortaya
¢tkmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri Hikimete yazili
olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.” hikmi yer almaktadir. Bahse konu
madde, para politikasi uygulamalarinda hesap verebilirlik ilkesi agisindan
temel olusturmakla birlikte, hedeften ne 6lclide sapilmasi durumunda hesap
verme mekanizmasinin devreye girecegi hususuna aciklik getirmemigtir. Bir
diger ifadeyle, hesap verme mekanizmasinin ayrinitilari Merkez Bankasi’nin
insiyatifine  birakilmistir.  Bu cergcevede, Merkez Bankasi, enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan bir cok Ulkede oldugu gibi, nokta hedef
etrafinda simetrik bir belirsizlik araligi olusturarak, etkin ve uygulanabilir bir
hesap verme mekanizmasi tasarlamistir.



13.Yukarida da belirtildigi gibi enflasyon hedefi, TUFE gibi oldukca genis
kapsaml bir gésterge Uzerinden tanimlanmistir. S6z konusu endekste, gida
enerji ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar gibi, para politikasinin etki alani
disinda kalan cok sayida kalem de yer almaktadir. Ayrica, Turkiye gibi
gelismekte olan acik ekonomilerde déviz kurundaki kisa vadeli hareketler
enflasyon Uzerinde éngérilemeyen gecici dalgalanmalara yol acabilmektedir.
Para politikasinin  kontroll  disindaki unsurlara ani tepki vermesi
makroekonomik  degiskenlerdeki oynakhgr artiracagindan, enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalari orta vadeli bir yaklasimla hareket
etmekte ve beklentiler kontrol altinda oldugu sirece enflasyondaki gegici
dalgalanmalara izin vermektedir. Bu baglamda, belirsizlik araliginin
olusturulmasindaki temel amag, enflasyonun nokta hedef etrafindaki
sapmalara hesap verebilirlik ilkesi agisindan ne &lclde tolerans
gOsterilecegine iligkin élculebilir bir kriter olusturmaktir.

14.Yukarda siralanan unsurlar g6z 6nune alinarak 2008 vyilinda belirsizlik
araliginin iki puan olarak korunmasi uygun géralmusttr. Bu cercevede lger
aylik dénemlerin sonu icin olusturulan hedefle uyumlu patika ve bu patika
etrafindaki belirsizlik araliginin ifade ettigi alt ve Ust sinirlar Tablo 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1: 2008 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eylil Aralik
Belirsizlik arahdi Ust siniri 9,10 8,50 8,30 6,00
Hedefle uyumlu patika 7,10 6,50 6,30 4,00
Belirsizlik arahdi alt sinir 5,10 4,50 4,30 2,00

15.Enflasyonun Uger aylik dénemler sonu itibariyla belirsizlik araliginin disinda
kalmasi halinde Merkez Bankasi, sapmanin nedenlerini ve hedefe tekrar
yakinsamasi i¢in alinan ve alinmasi gereken tedbirleri Hikiimete yazacagi bir
acik mektup aracihgiyla kamuoyunun bilgisine sunacaktir.

16.Son dénemde Enflasyon Raporu’nun genel dederlendirme béliminde hesap
verebilirlik ilkesine ydnelik olarak degisikliklere gidilmis ve Merkez Bankasi,
enflasyon ve para politikasi gérinimune iliskin goruslerini ve enflasyonu
hedefe yakin tutmak icin gerekli gdérdigu tedbirleri Enflasyon Raporu
araciligiyla kamuoyuyla paylagsmaya baslamistir. Bdylece Enflasyon Raporu,
temel iletisim araci olma islevinin yani sira, hesap verebilirik mekanizmasi
acisindan da o6nemli bir rol Ustlenmeye baslamistir. Bu dogrultuda,
6nimuazdeki dénemlerde yazilmasi muhtemel agik mektuplarda Enflasyon
Raporu’na daha fazla atifta bulunulacaktir. Kamuoyunun gerek Enflasyon
Raporu’na gerekse agik mektuplara bu bakis agisiyla yaklasarak s6z konusu



metinleri birbirini tamamlayici unsurlar olarak degerlendirmesi, iletisim
politikasl agisindan énem arz etmektedir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kamu Kesiminin Rolii

17.Enflasyondaki diststin uzun vadeli, kalici bir kazanima dénlUsebilmesi igin

uygulanan para politikasinin maliye politikalariyla desteklenmesinin gerekliligi
tekrar vurgulanmalidir. Kamu kesiminin izledigi politikalar enflasyonu cesitli
kanallardan etkileyebilmektedir. Enflasyon Uzerinde dogrudan etkisi olan bir
kanal kamu kesiminin C0rettigi mal ve hizmetlerdeki fiyat ve vergi
ayarlamalarnidir. S6z konusu ayarlamalarin dnceden agiklanan bir takvim veya
kural dahilinde yapilmasi, enflasyon tahminlerine iligkin riskleri azaltacak ve
enflasyon hedeflemesi rejiminin itibarina olumlu katkida bulunacakiir.

18.Merkez Bankasi, enflasyon tahminlerini olustururken, kamu kesiminin bitge

projeksiyonlarini veri olarak almaktadir. Bu ¢ercevede, para politikasi durusu
guncellenirken, toplam talebin dnemli bilesenlerinden biri olan kamu kesimi
harcamalarinin seyri dikkatle izlenmektedir. Bunun yaninda kamu kesimindeki
Ucret ayarlamalarinin enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi, s6z konusu artislarin
6zel sektor tarafindan da emsal olarak alinmasi nedeniyle ayri bir énem
tasimaktadir.

19.Butin bu nedenlerden dolayr Merkez Bankasi, gelirler ve maliye politikasi

uygulamalarini yakindan takip etmekte, mali disiplinin kalitesini ve maliye
politikalarinin dngdrulebilirligini artiracak yapisal dizenlemelerin Gnemini sikga
vurgulamaktadir.

Aktarim Mekanizmasi, Enflasyon Tahminleri ve Para Politikasi Durusu

20.Para politikasi uygulamalarinin enflasyonu etkileme sirecindeki belirsizlikler
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merkez bankalarinin politika metinlerinde tzerinde sik¢ca durdugu bir konudur.
Tarkiye gibi yapisal dénisim yasayan ulkelerde, makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiler zaman iginde degisim gdstermekte ve bu nedenle parasal
aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler gelismis Ulkelere kiyasla daha fazla
olabilmektedir. Bununla birlikte, Merkez Bankasr’’'nin aktarim mekanizmasina
dair saptamalarini kamuoyuyla paylagsmasinin beklenti yénetimine katkida
bulunacagi disuntlmektedir.

.Turkiye’de 2001 sonrasinda enflasyondaki diisls sUreciyle birlikte kisa vadeli

faizlerin uzun slre sadece asagl yonde hareket gdstermesi ve bu dénemin
enflasyon hedeflemesinin gecis dénemi olmasi, para politikasi aktarim
mekanizmasinin degerlendiriimesini glclestirmistir. Bununla birlikte, 2006
yillinin ortalarindan itibaren gergeklestirilen parasal sikilastirma ve sonrasinda



olusan makroekonomik dinamikler, aktarim mekanizmasina iliskin 6nemili
cikarimlar yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Son dénemdeki gézlemler
dogrultusunda para politikasindaki sikilastirmanin ekonomik faaliyet Gzerindeki
etkisinin yaklasik bir yil, enflasyon Gzerindeki etkisinin ise yaklasik iki yil kadar
strdugu ifade edilebilir. Son bir buguk yil icinde para politikasinin 6zel kesim
talebi ve enflasyon UGzerindeki etkisi acikga gértlmastir. Daha da énemlisi, bu
sUrecgte para politikasinin enflasyon beklentilerini kontrol altina alabildigi teyid
edilmigtir. Para politikasi kararlarinin en etkili oldugu sektdrler dayanikli
tiketim mal ve hizmet sektdrleri olmustur. Nitekim, 2007 yilinda hizmetler ve
dayanikh tiketim mallari fiyat dinamikleri enflasyondaki disls slrecine énemli
katkida bulunmustur.

22.Sonug olarak TUFE'nin yaklasik yarisi eneriji, gida ve ydnetilen/ydnlendirilen
fiyatlar gibi kalemlerden olussa da para politikasinin diger kalemler aracilhigiyla
enflasyonun temel egilimini kontrol altina almakta basarnli oldugu
g6riimektedir.

23.Gectigimiz iki yildaki para politikasi metinlerinde de belirtildigi gibi, enflasyon
hedefleri sadece para politikasinin etkisi disindaki unsurlara bagl olarak
hedeften cok bliyiik ve uzun stireli sapmalar gérilecegdinin belirlenmesi ve orta
vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda degistirilecektir. Bu ¢ercevede
Merkez Bankasi, 6nimuzdeki kisa dénemde enflasyonun bir sire hedefin
Uzerinde seyredebilecegini hesaba katmakla beraber enflasyonun temel
egiliminin asag! yonli oldugu saptamasindan yola cikarak ylizde 4 enflasyon
hedefini korumaktadir.

24_Enflasyon Raporlarinda tahminler iki yilhk bir zaman dilimini kapsayacak
sekilde sunulmaya devam edilecektir. Enflasyonun hedeflenen oranlarin
Uzerinde oldugu dénemlerde Enflasyon Raporlarinda sunulan tahminler ayri
bir 6nem kazanmaktadir. Tahminler enflasyonun orta vadeli hedefe dogru
yaklasirken hangi yolu izleyeceg@i konusunda kamuoyunu bilgilendirme islevini
ustlenmektedir. Bir diger ifadeyle ekonomik birimler igin referans olarak
olusturulan deger kisa vadede enflasyon tahmini, orta vadede ise enflasyon
hedefidir.

25.Enflasyon tahminlerinin icerdigi bir diger mesaj para politikasi durusuna
iliskindir. Enflasyon Raporu’nda tahminler ve para politikasi gérinimu
olusturulurken su soruya cevap aranmaktadir: “Orta vadede enflasyonu
hedefe yakin tutacak para politikasi durusu nedir?” Burada para politikasi
durusu ile kastedilen sadece kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesi degildir.
Para politikasi durusu, buglinden orta vadeye uzanan bir zaman diliminde kisa
vadeli faizlerde izlenmesi muhtemel gérlGlen bir patikay! ifade etmektedir.



Tahminlere temel olusturan faiz patikasi varsayiminin niteliksel de olsa
kamuoyuyla paylasiimasi, enflasyon hedeflemesinin temel ilkelerinden olan
seffaflik ve 6éngéralebilirligin artiriilmasi anlaminda énemli bir rol oynamaktadir.

26.Merkez Bankasrnin uygulayacagi muhtemel politikalarla ilgili olarak

kamuoyunu bilgilendirmesi beklentiler kanaliyla orta vadeli piyasa faizlerini
etkileyerek para politikasi aktarim mekanizmasini glgclendirmektedir. Ancak,
Enflasyon Raporlar’nda politika durusuna iligkin telaffuz edilen patikanin o an
icin mevcut olan bilgilere gére Uretilmekte oldugu ve orta vadeli enflasyon
g6rinimuine dair agiklanacak her yeni verinin para politikasinin gelecege
ybnelik durusunun gbézden geciriimesine neden olacagi tekrar hatirlatiimalidir.
Uygulanan rejimde para politikasi durusunun gincellenmesi bir istisna degil bir
normdur. Dolayisiyla, buginki bilgilerle olusturulan para politikasi durusu
kesinlikle bir taahht olarak algilanmamalidir. Enflasyon gériniminu etkileyen
degiskenlere dair dngdrilenin disindaki her gelisme para politikasi durusunun
yeniden tanimlanmasini gindeme getirecektir. Burada 6énemli olan politika
durusunun neden gilncellendiginin  acikga kamuoyuyla paylagiimasidir.
Nitekim Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu ve diger politika metinleri
araciligiyla para politikasi durusunun ne ybénde ve hangi gerekgelerle
guncellendigini acikca ifade etmektedir.

27.Merkez Bankasrnin temel politika araci kisa vadeli faizlerdir. Enflasyon

28.

29.

hedeflemesi rejiminde para politikasi kararlarinin uygulanmasi ve iletisimi kisa
vadeli faizler araciligiyla yapilmaya devam edilecektir. Bunun yaninda, daha
onceki politika metinlerinde de ifade edildigi Gzere, gerekli géruldigu taktirde
zorunlu karsilik oranlari veya etkin likidite yénetimi gibi destekleyici araclar da
kullanilabilecektir.

Karar Alma Siireci ve iletisim

Para Politikasi Kurulu (Kurul), 2008 yilinda aylik olarak toplanmaya devam
edecektir. Toplantilar, yilhk bir takvim dahilinde ilan edilen tarihlerde
gerceklestirilecek ve saat 13.00'da baslayacaktir. Para politikasi karari
olusturulduktan sonra karar ve gerekgesini 6zetleyen kisa bir metin toplantinin
yapildigi giin saat 19.00°’da bir basin duyurusu ile Merkez Bankasi internet
sayfasinda agiklanacaktir. Kararin ingilizce cevirisi ise yine ayni giin icinde
yayimlanacaktir.

Para politikasi kararlarinin iletisimini desteklemek amaciyla hazirlanan “Para
Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti” toplantiyi takip eden 8 is giinii icinde Merkez
Bankas! internet sitesinde Tiirkce ve ingilizce olarak aciklanmaya devam
edilecektir.



30.Para politikasinin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu yine yilda dért
defa yayimlanacak, Rapor'un genel degerlendirmesi basin toplantisi ile
kamuoyuna sunulacaktir. Finansal istikrar Raporu ise yilda iki kez
yayimlanmaya devam edilecektir.! Ayrica, aylik “Fiyat Gelismeleri” Raporu,
enflasyon verilerinin agiklanmasini takip eden is ginu iginde yayimlanacaktir.

31.Bdtin bunlara ek olarak, Merkez Bankasi yetkililerinin yurt ici ve yurt digi
toplantilarda yaptigi sunum ve konusmalar iletisim politikasinin énemli bir
ayagini olusturacaktir. Bankamizca yayimlanan arastirma tebligleri, kitapgiklar
ve teknik notlar ile diizenlenen konferans ve galistaylar da iletisim politikasinin
etkin bir unsuru olarak kullanilacaktir.

DOViZ KURU POLITiIKASI VE LIKIDITE YONETIMiI
Déviz Kuru Politikasi ve Déviz Alim ihaleleri

32.Merkez Bankasi 2008 yilinda enflasyon hedeflemesinin yanisira dalgall déviz
kuru rejimi uygulamasina devam edecektir. 2002 yilindan itibaren ilan
edilmekte olan yillik para ve kur politikasi duyurularinda da belirtildigi Gzere,
dalgali kur rejiminde déviz kuru ne bir hedef ne de bir politika aracidir. Déviz
kurlari piyasadaki arz ve talep kosullar tarafindan belirlenmektedir. Déviz arz
ve talebini belirleyen esas unsurlar ise, uygulanan para ve maliye politikalari,
uluslararasi gelismeler, ekonomik temeller ve bekleyislerdir.

33.Diger taraftan, dalgall kur rejimi uyguluyor olsalar da tlkemiz gibi gelismekte
olan ekonomilerde gugli dbviz rezerv pozisyonuna sahip olmak
karsilasilabilecek i¢c ve disg soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesinde ve
Ulkeye duyulan glvenin artirimasinda blyUk katki saglamaktadir. Buna ek
olarak, Hazine’nin dig bor¢ 6demelerinin gerceklestiriimesi ve Merkez Bankasi
bilancosunda yukumltlUkler icinde énemli bir yer tutan isci dbvizi hesaplarinin
uzun vadede asamali olarak azaltiimasi gerekmektedir. Bu nedenle, ddviz
arzinin doéviz talebine kiyasla arttigi dénemlerde Merkez Bankasi’nca rezerv
biriktirme amagli déviz alim ihaleleri gergeklestiriimektedir.

34.Doéviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini mimkin oldugunca disuk
dizeyde etkilemek icin Merkez Bankasi déviz alimlarini 1 Nisan 2002
tarininden itibaren kurallari énceden aciklanmis ddviz alim ihaleleriyle
gerceklestirmekte, 2005 yilindan itibaren de vyilhk ihale programlari
aciklamaktadir. ihalelerin esas olarak acgiklanan program cercevesinde
yurOtiimesi hedeflense de, dbviz arzina iligkin éngérilerin diginda énemli

' Para Politikasi Kurulu toplanti tarihleri ile Enflasyon Raporu ve Finansal istikrar Raporu’nun
yayimlanma takvimi Ek’te sunulmaktadir.



gelismeler olmasi durumunda ihale programlarinda &énceden duyurularak
degisiklikler yapilabilmektedir.

35. Nitekim, gunlik déviz ahm ihalelerinde alimi yapilacak tutar;

i) 2007 yiliigin 15 milyon ABD dolari ihale ve 30 milyon ABD dolari
opsiyon olmak Uzere en fazla 45 milyon ABD dolari olarak agiklanmis,

ii) Secim slrecinin sona ermesi ve makroekonomik politikalara
iliskin olumlu beklentilerle Ulkemize ydnelik sermaye giriglerinin  guclU
seyredecegi 6ngorilerek 25 Temmuz 2007 tarihinden itibaren ihale miktari 40
milyon ABD dolarina yikseltilmis,

iii) Ancak, s6z konusu dénemde gelismis Ulkeler konut ve kredi
piyasalarindaki olumsuz gelismelerin, diger gelismekte olan Ulke piyasalarinda
oldugu gibi Ulkemiz piyasalarinda da oynakhdi artirmasi nedeniyle, ihale
miktari 15 Agustos 2007 tarihinden itibaren tekrar 15 milyon ABD dolarina
disurdimus,

iv) Konut ve kredi piyasalarinda yasanan sorunlarin azaltiimasina
yonelik olarak merkez bankalari tarafindan alinan énlemlerin, séz konusu
piyasalarda gbézlenen dalgalanmalarin gdéreceli olarak azalmasina ve global
risk istahinin yeniden artmasina neden olmasi Gzerine, 9 Ekim 2007 tarihinden
baslamak Uzere ihalelerde alimi yapilan tutar, ginlik 30 milyon ABD dolari
ihale ve 60 milyon ABD dolarn opsiyon olmak Uzere en fazla 90 milyon ABD
dolarina yukseltilmistir.

36.14 Aralk 2007 tarihi itibariyla, 2007 yili iginde ihaleler yoluyla alimi yapilan

toplam ddviz tutart 9,5 milyar ABD dolarn olmus, déviz piyasasina dogrudan
midahale edilmemistir. Merkez Bankasi’nca 2002 yilindan itibaren ihaleler ve
midahalelerle alim ve satimi yapilan ddviz tutarlan yillik bazda asagidaki
tabloda yer almaktadir:

Tablo 2: Merkez Bankasi’nca Alim-Satimi Yapilan Déviz Tutarlari
(2002-2007; milyon ABD dolari)

Doéviz Alim Doéviz Satim Do6viz Alim Doéviz Satim Toplam Net
Yil ihaleleri ihaleleri Miidahaleleri Miidahaleleri Doviz Alimlari
2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 4,229 9,881
2004 4,104 1,283 9 5,378
2005 7,442 - 14,565 - 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007* 9,494 - - - 9,494
Toplam 31,783 1,000 25,534 2,126 54,191

* 14 Aralik 2007 itibariyla.

37.2008 yilinda da ddviz

likidite kosullarinda olaganusti

farklilagmalar

gbrulmedikce ddviz alim ihalelerine, giinlik 30 milyon ABD dolari ihale ve 60
milyon ABD dolari opsiyon olmak Uzere en fazla 90 milyon ABD dolari olarak



devam edilecektir. Ancak, énceki uygulamalarimizda oldugu gibi, déviz arzina
iliskin gelismeler yakindan takip edilerek, 6ngdérilenin disinda gelismeler
olmasli durumunda gunlik ihale ve/veya opsiyon tutarlarinda 6nceden
duyurularak her iki yénde de degisiklik yapilabilecegi gibi, gerek duyulursa
ihalelere kisa ya da uzun sireli olarak ara verilebilecektir.

38.Diger taraftan, doviz kurlarindaki oynaklik her zaman oldugu gibi 2008 yilinda

da Merkez Bankasi’nca yakindan izlenecek ve kurlarda olusan ve olusabilecek
asiri oynaklik durumunda piyasaya dogrudan midahale edilebilecektir.

39.Bankalar 6nimuzdeki dénemde de Ddéviz ve Efektif Piyasalari - Déviz Depo

Piyasasi’'nda kendilerine taninan bor¢lanma limitleri ¢cergevesinde ABD dolari
ve euro cinsinden haftalik vadede déviz depo alabileceklerdir. Ayrica, Déviz ve
Efektif Piyasalar’'nda Merkez Bankasi ile s6z konusu piyasalarda iglem
yapmaya yetkili kuruluslar arasinda gerceklestirilen déviz karsihgr déviz, déviz
karsiligi efektif ve efektif karsiligr efektif islemlerine devam edilecektir.

40.Sonug olarak, uygulanmakta olan kur rejimi ve Merkez Bankasi kur politikasi

41

uygulamalar gercevesinde, ekonomik birimlerin kur riskinin piyasada oldugu
bir ortamda faaliyette bulunduklarini dikkate alarak bu riskin etkin bir sekilde
ybnetilebilmesini saglayacak mekanizmalari olusturmalari gerekmektedir.

Likidite Yonetimi

.Merkez Bankasr’'nin ddviz alimlari sonucu, piyasadaki likidite fazlasi 2007

yilinda da devam etmistir. Merkez Bankasi, piyasadaki fazla likiditeyi, asil
olarak blnyesinde faaliyet gdsteren Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki Yeni
Turk Lirasi depo islemleri ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters
Repo Pazari’'ndaki repo islemleri ile gecelik vadede ¢cekmeye devam etmisgtir.
Ancak, gecelik vadeli islemlerle ¢ekilen fazla likiditenin artmasi tGzerine, likidite
ybnetiminin esnekligini ve etkinligini artirmak amaciyla, gecelik iglemlere ilave
olarak Temmuz ayindan itibaren likidite senetlerinin ihracina da baslanmistir.
Piyasadaki fazla likiditenin Merkez Bankasi tarafindan temel olarak gecelik
vadeli islemlerle cekilmesine bagli olarak, gecelik piyasa faiz oranlari
genellikle Merkez Bankasi’'nin borglanma faiz orani dlizeyinde olugmustur.
Dolayisiyla, Merkez Bankasrnin borglanma faiz orani para piyasalar igin
gbsterge olma niteligini strdirmustar.

42.Mevcut verilere gbre, 2008 yilinda, piyasadaki likiditeyi asil olarak;

i) Para tabani artisi,
ii) Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan kupon ve anapara itfalari,

iii) Hazine’nin net ddviz cinsi bor¢ 6deyicisi olmasi
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azaltici ydnde etkilerken;
iv) Merkez Bankasi’nin net doéviz alimlari,

V) Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi cekmek igin
yapacagi faiz 6demeleri,

vi) Hazine’nin Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarindaki azalg

artirici yénde etkileyecektir.

43.Hazine’nin 2008 yili finansman programi ve Merkez Bankasi’nin 2008 yili
dodviz alim ihale programi temel alindidinda, piyasadaki likidite fazlasinin 2008
yilinda genellikle makul dizeylerde devam edecegdi 6ngérilmektedir. Ancak,
dnceki yillarda oldugu gibi, 6zellikle Hazine’nin finansman programi ve Merkez
Bankasr’nin déviz alim tutarlari ile Hazine’'nin Merkez Bankasi nezdindeki
hesap bakiyesindeki degisikliklere bagli olarak, piyasadaki likidite durumu
6nemli élcide degdisebilecektir.

44.Merkez Bankasi piyasadaki fazla likiditeyi, makul dizeylerde kaldigi sirece,
asil olarak blUnyesinde faaliyet g6steren Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki
Yeni Tirk Lirasi depo islemleri ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-
Ters Repo Pazar’ndaki repo islemleri ile gecelik vadede ¢cekmeye devam
edecektir. Boylece gecelik piyasa faiz oranlari, Merkez Bankasi’'nin borglanma
faiz orani dizeyinde olugsmaya devam edecek, dolayisiyla Merkez Bankasi
gecelik bor¢clanma faizi para politikasi agisindan referans faiz orani olma
niteligini strdUrecektir.

45.Piyasada kalici likidite aciginin ortaya ¢gikmasi halinde ise piyasalarda referans
alinan kisa vadeli faizler, Merkez Bankasr’'nin borglanma faizi degil, temel
fonlama araci olan repo ihale faizleri olacaktir. Dolayisiyla, likiditenin
sikismaya baslamasi halinde, piyasalarca referans alinan faiz orani, sadece
likiditenin azalmasi nedeniyle ylUkselmis olacaktir. Bdyle bir durumun
yaratabilecedi olumsuzluklarin  énlne gegilebilmesi igin, enflasyondaki
gbriniman degismemesi halinde, Merkez Bankasi, borglanma ve borg verme
faizlerini likidite sikisikliginin gecelik faizler (Uzerinde vyarattigi baskiyi
giderecek sekilde dusurebilecektir. Ancak bu faiz indirimi tamamen likidite
kosullarindaki degisimden kaynaklanan teknik bir dizenleme olacak, para
politikasinin gevsetilmesi anlamina gelmeyecektir.

46.Merkez Bankasi, 2008 yil likidite yénetimi genel cercevesinde énemli bir
degisiklik éngébrmemektedir. Buna goére, 2008 yili likidite ydnetimi stratejisi
asagidaki gibi olacaktir:
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ii)

Merkez Bankasi, binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda
10.00 — 12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri arasinda gecelik vadede
borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam
edecektir. GUn icinde likidite sikisikligi halinde, bankalar limitleri ile
sinirh olmak Gzere teminat karsiliginda Merkez Bankasi bor¢ verme
faiz oranindan borglanabilecekler, likiditenin artmasi sonucu faizlerin
dismesi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasi borglanma faiz
oranindan Merkez Bankas’'na Yeni Turk Lirasi  borg
verebileceklerdir.

Merkez Bankasi, bankalarin likidite ydnetiminin esnekligini ve
etkinligini artirmak amaciyla, 9 Temmuz 2007 tarihinden itibaren
“Ge¢ Likidite Penceresi” islem saatini 16.00 — 16.30 araligindan
16.00 — 17.00’ye, zorunlu karsiliklarin tesis stresinin son is gininde
ise 16.00 — 17.15’e uzatmistir. “Gec Likidite Penceresi” mevcut
uygulamadaki gibi devam edecek; bankalar, s6z konusu saatler
arasinda Merkez Bankasi’'ndan teminat karsiligi olmak Gzere limitsiz
olarak borclanabilecek ya da Merkez Bankasi’'na borg
verebileceklerdir.

Merkez Bankasl, gecici ya da kalici likidite sikisikhidinin ortaya
¢tkmasi halinde, likidite yénetimini asil olarak 1 hafta vadeli repo
ihaleleri ile gerceklestirmeye devam edecektir. Merkez Bankasi
piyasada likidite sikisikliginin oldugu gtinlerde saat 10.00'da o gtn
gercgeklestirilecek repo ihale miktarini Reuters sisteminin “CBTF”
sayfasinda ilan edecek, piyasalarda olaganUstli dalgalanmalar
olmadigr slrece, ihale miktarlarini belirlerken ortalama ihale
faizlerinin mimkin oldugunca;

a. Piyasadaki likidite sikisikhdinin gegici oldugunun éngérilmesi
ve 45. paragrafta aciklanan teknik faiz indirimine gidilmemesi
halinde, gecelik faizlerdeki dalgalanmay! azaltmak amaciyla,
gln ici islemler icin ilan edilen Merkez Bankasi bor¢lanma faiz
oraninin en fazla 1 puan Uzerinde,

b. Piyasadaki likidite sikigikhdinin kalci oldugunun dngérilmesi
ve 45. paragrafta acgiklanan teknik faiz indirimine gidilmesi
halinde ise, gin i¢i islemler icin ilan edilen Merkez Bankasi
bor¢clanma ve bor¢ verme faizlerinin orta noktasi civarinda
olusmasini saglamaya calisacaktir.
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iv)

vi)

vii)

viii)

1 hafta vadeli repo ihaleleri saat 11.00'de gerceklestirilecek ve
sonuglarin en ge¢c saat 11.30'da Reuters sisteminin “CBTG”
sayfasinda ilan edilmesine 6zen gdsterilecektir. ihaleler, geleneksel
ihale yéntemiyle gerceklestirilecek, diger bir deyisle ihaleyi kazanan
teklifler kendi faizleri Gzerinden degerlendirilecektir.

Gerek goéraldugu takdirde, gin iginde likiditenin 6ngériimeyen
nedenlerle asin azalmasi ve bu durumun da para piyasasi faiz
oranlari Uzerinde asiri baski yaratmasi halinde, Merkez Bankasi
saat 11.00°de gerceklestirdigi olagan repo ihalesine ilave olarak
daha sonra “Gin ici Repo ihalesi” de acabilecektir.

Piyasa yapici bankalar, Merkez Bankasr’nin agik piyasa iglemleri
cercevesinde kendilerine saglanan repo imkanindan 10.00 — 12.00
ile 13.00 — 16.00 saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.

Piyasadaki fazla likiditenin asin dizeyde artmasi halinde, para
politikasi ve likidite ydnetiminin etkinlik ve esnekliginin artiriimasi
amaclyla asil olarak 91 gline kadar vadeli Merkez Bankasi likidite
senetleri ve gerek goérllirse 1, 2 ve 4 hafta standart vadeli Yeni Tark
Lirasi depo alim ile 91 gline kadar vadeli ters repo islemleri de aktif
olarak kullanilacaktir. Ancak, para piyasalarinda gecelik vadeli faiz
oranlarinin Merkez Bankasi borglanma faizleri civarinda olusmasini
saglayacak dizeydeki fazla likiditenin, gecelik vadeli islemlerle
cekilmeye devam edilmesine 6zen gbsterilecektir.

Merkez Bankasi, piyasadaki fazla likidite makul dizeylerde olsa
dahi, piyasalarda olagantstlu dalgalanmalar gézlenmesi halinde, s6z
konusu dalgalanmalari azaltmak amaciyla gecelik vadede cekilen
fazla likiditeyi likidite senetleri, Yeni Turk Lirasi depo alim ve ters
repo islemleri ile sterilize ederek gecelik faizlerin Merkez Bankasi
gecelik borglanma ve bor¢ verme faizleri araliginda dalgalanmasina
izin verebilecektir.

Likidite senetlerinin ihrac edilmesine gerek duyulmasi halinde,
yatinmcilara daha uzun degerlendirme siresi saglamak amaciyla,
ihale bilgileri, mevcut uygulamadaki “ayni giin” yerine, ihaleden bir ig
ginli 6nce saat 10.00'da Reuters sisteminin “CBTL” sayfasinda
duyurulacaktir. ihale bilgilerinin banka ve araci kurumlara Elektronik
Fon Transferi (EFT) sistemi araciligi ile bildirimine de devam
edilecektir. Likidite senetleri ihaleleri saat 11.00’de bir is gunu
sonrasi valdrle gerceklestirilecek ve sonuclarin en gec saat 11.30°'da
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Reuters sisteminin “CBTM” sayfasinda ilan edilmesine 6zen
gOsterilecektir. ihaleler, geleneksel ihale ybntemiyle
gerceklestirilecektir.

X) Yeni Turk Lirasi depo alim ihale bilgileri Reuters sisteminin “CBTY”
sayfasinda, ters repo ihale bilgileri ise “CBTF” sayfasinda ayni giin
saat 10.00’da ilan edilecektir.

47.Piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesinde yukarida sézi edilen acgik piyasa
islemleri aracglarinin aktif olarak kullaniimasina ragmen, bankacilik sistemi
kredi genislemesinin enflasyonist baski yaratacak 6l¢cide hizlanmasi halinde,
likidite ydnetimini desteklemek amaciyla zorunlu kargiliklar da etkin olarak
kullanilabilecektir.

48.Yasal gbrevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye kadar
oldugu gibi, 2008 yilinda da para politikasi ve likidite y®énetiminin
etkinlegtiriimesine yonelik uygulamalara devam edecektir. Bu cergevede,
piyasa kosullarinda beklenmedik degisikliklere ve ortaya ¢ikacak ihtiyaglara
gbre, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek dénemde de likidite y&netimi
stratejisinde ve borgclanma ve bor¢c verme faiz oranlan araliklarinda
degisikliklere gidebilecektir.

49.Merkez Bankasi, her zaman belirttigi Uzere, finansal piyasalarin istikrarini ve
gelismesini fiyat istikrarina iliskin politikalarin etkin yardtdlebilmesi igin
destekleyici amac olarak gérmektedir. Kugkusuz, dalgall kur rejiminde, Merkez
Bankasi, Yeni Tark Lirasi likidite politikasini sabit/éngérilebilir kur rejimine
kiyasla cok daha esnek uygulayabilmekte, bankacilik sisteminin Yeni Tark
Liras! likidite ihtiyaclarina ¢ok daha esnek ve siratle cevap verebilmekte,
enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu slrece, para piyasasi faiz oranlarinin agsiri
dalgalanmasini  Onleyebilmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi bankacilik
sistemine sinirli da olsa kisa vadeli déviz depo islemleri ile déviz likidite imkani
saglamaktadir. Ancak, bankacilik sisteminin, Merkez Bankasr’’nin esnek ve
etkin Yeni TUrk Lirasi likidite ydnetimini ve sinirli da olsa déviz likidite imkanini
baz alarak risk yénetimi ilkelerinde rehavete kapilmamasinin, aksine, risk
yonetimi prensiplerini etkin olarak kullanmasinin gereginin bir defa daha
hatirlatiimasinda fayda gértlmektedir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK: 2008 YILI TAKVIMi

PPK Toplanti Tarihleri

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

17 Ocak, Persembe

31 Ocak, Persembe

14 Subat, Persembe

19 Mart, Carsamba

17 Nisan, Persembe

30 Nisan, Carsamba

15 Mayis, Persembe

30 Mayis, Cuma

16 Haziran, Pazartesi

17 Temmuz, Persembe

28 Temmuz, Pazartesi

14 Adustos, Persembe

18 Eylll, Persembe

22 Ekim, Carsamba

31 Ekim, Cuma

19 Kasim, Carsamba

28 Kasim, Cuma

18 Aralik, Persembe
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