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PARA POLITiKASI GENEL CERCEVESI
Genel Degerlendirme

. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (Merkez Bankasi) gectigimiz Ug¢ yilda
yagsanan gelismeler karsisinda aldigi para politikasi  kararlarinin
degerlendirilmesi, o6numuzdeki ddnemde uygulanacak stratejinin  dogru
anlasiimasi  agisindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, 2009 yilinda
uygulanacak para ve kur politikalarinin operasyonel ¢ergcevesine deginmeden
dnce, 2001 yili sonrasinda enflasyon hedeflemesi rejiminde gegirilen yedi yillik
deneyimin genel bir degerlendirmesinin yapilmasinda fayda gértlmektedir.

. Merkez Bankasi, 2002-2005 ddéneminde kisa vadeli faiz oranlarinin temel
politika aract olarak kullanildigr o6rtik enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamistir. Enflasyonla micadelede elde edilen basarinin ardindan
kademeli olarak karar sirecleri daha seffaf ve dngdrilebilir hale getiriimis ve
nihayet 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi ilan
edilmistir. Agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya koyulmasi dinya
konjonktirinde hizli degdigimlerin bagladigi bir doneme denk gelmis ve bu
sUrecin bir yansimasi olarak Turkiye ekonomisi bir dizi sokla kargilasmistir.
Nitekim, 2006-2008 dénemine bakildiginda enflasyondaki dustsi engelleyen
unsurlarin buyik 6él¢clide para politikasinin kontrolli digindaki gelismelerden
kaynaklandigi gértlmektedir. Bir cogu oldukga uzun stre etkili olan bu soklar,
bu dbénemde enflasyonun hedeflerin Gzerinde gergceklesmesine  neden
olmustur (Grafik 1).

Grafik 1. 2002-2008 Yillari1 Arasinda Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

40-

35
35|
29,7
30+ EHedef DOGerceklesme
25|
20
204 18,4
157 2 10,76
9,65 :
10 9.3 8 77 8,39
. 5
4 4
5,
0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

(*)2008 Yili icin Kasim ayi enflasyon orani kullanilmistir.
Kaynak: TUIK ve TCMB.



3. Turkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldidi ilk ciddi sok, 2006
yili Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan
Ulkeler aleyhine degismesi ve bunun sonucunda Turkiye’nin de dahil oldugu
bircok Ulkeden sermaye cikiglari yasanmasi olmustur. Bu dénemde Yeni Turk
Lirasi (YTL)'nin yaklasik olarak yuzde 30 civarinda deder kaybi yasamasi,
yasanan finansal turbulansin yol ac¢tigi glivensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki
kurakliktan kaynaklanan sert artislarla birleserek enflasyonun ylkselmesine ve
enflasyon beklentilerinin hedeflerin oldukga Uzerine ¢ikmasina neden
olmustur. Merkez Bankasi, bu durumun fiyatlama davraniglari Gzerinde kalici
etkiler olusturmamasi amaciyla para politikasinda belirgin bir sikilastirmaya
gitmis ve ek olarak bir dizi politika dnlemleri almistir. Bu 6nlemler dbviz alim
ihalelerine ara verilmesinden, YTL ve dbéviz likiditesine iliskin cesitli
dizenlemelere kadar uzanmigtir. Yasanan dalgalanma sonrasinda enflasyon
beklentileri ile hedefler arasindaki fark acilmis olsa da alinan Onlemlerle
enflasyon ve enflasyon beklentileri blytk él¢ctide kontrol altina alinmistir.

4. 2007 yii ve sonrasini kapsayan donemde ise enflasyondaki digslsu
engelleyen temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia
fiyatlarinda yasanan keskin artislar ile yénetilen/yénlendirilen fiyat ayarlamalari
olmustur. Gelismekte olan Ulkelerin bir cogunda oldugu gibi Turkiye’de de gida
fiyatlarinin TUFE icindeki agirhginin yilksek olmasi, enflasyondaki oynakligi
artirmistir.

5. 2007 yili ve sonrasindaki dénemde, uluslararasi piyasalarda hizla artan gida
ve enerji fiyatlari, enflasyonun kiresel Olcekte ylUkselis egilimi gdstermesine
neden olmustur. Nitekim, 2008 yili Kasim ayi itibariyla, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan Brezilya disindaki gelismekte olan tim Ulkelerde enflasyon
hedefleri belirgin olarak asiimistir (Grafik 2). Bu gézlem, 2007 ve 2008
ylllarinda Ulkemizde yasanan gérece ylUksek enflasyonun daha ¢ok kiresel
faktdrlerin bir yansimasi olarak degerlendiriimesi gerektigini teyid etmektedir.



Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedefi ve Gerceklesmeler
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. Enflasyonun uzunca bir sire hedeflerin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi
Merkez Bankasr’nin etkin bir iletisim stratejisi izlemesini gerektirmistir. Bu
cercevede, Merkez Bankasi arz soklarinin belirginlesmeye basladigr 2007
yihindan itibaren enerji ve gida fiyatlarini diglayan temel (¢ekirdek) enflasyon
gOstergelerini 6n plana c¢ikarmig ve bunlara sikgca atifta bulunmustur. Bu
dénemde, enflasyondaki ylkselis egilimine ragmen temel enflasyon
gOstergeleri Gzerinde bir baski goérilmedigi ve arz soklarindan dogrudan
etkilenmeyen fiyatlarda yidksek artiglarin gézlenmedigi vurgulanmistir. Enerji
ve gida fiyatlarindaki yukseligin gegici olacagl varsayimi altinda enflasyonun
bir stre sonra tekrar disiUs egilimine girecegi 6ngdruldiginden, iktisadi
faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara yol agmamak igin iktisadi birimlerin
orta vadeye odaklanmalarinin saglanmasi amaclanmistir. Bu yaklasim,
baslangicta enflasyon beklentilerini kontrol altina almakta basarili olmustur.
Bununla birlikte, soklarin beklenenden daha kalici olmasi, zaman icinde gida
ve enerji fiyatlarindaki ydkselisin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya
baslamasina neden olmus ve temel enflasyon gdstergelerinde ylkselis
g6zlenmistir. 2007 yilinin yaz aylarindan itibaren kiresel piyasalarda gbzlenen
calkantiya 2008 yilinin baginda yurt i¢i siyasi belirsizlikler de eklenince Turk
lirasinda belirgin bir deger kaybi gbézlenmis ve enflasyon beklentilerini daha
6nceden yuzde 4 dlzeyinde belirlenmis olan hedefle uyumlu duzeylere
indirmek oldukga zorlagmistir.



7. Enflasyon hedeflerine ulagilamamasi temel olarak para politikasinin kontrolU
disindaki unsurlardan kaynaklanmasina ragmen, hedeflerin iki yil Ust Uste
aslimasi ve 2008 yilinda da asiimasinin beklenmesi, enflasyon hedeflerinin
beklentiler igin ¢apa olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur.
Nitekim, Bankamiz binyesinde yapilan c¢alismalar, enflasyon beklentileri
olusturulurken giderek artan oranda gecmis dénem enflasyonuna agirlik
verildigini ve 2006 yilinin ortalarindan itibaren enflasyon beklentilerinin doviz
kuru, risk primi gibi degiskenlere duyarliliginin arttigini ortaya koymustur. Bu
durumun kalici olmasi halinde enflasyonla micadelenin maliyetinin daha da
yUkselecegini dngéren Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini kontrol altina
almak ve uygulanan rejimin itibarini tesis etmek amaciyla, Haziran 2008'de
HOkUmete hitaben yazilan bir agik mektupla orta vade igin yeni hedefler
belirlenmesini énermistir. Merkez Bankasr’'nin bu dnerisi Hikiimet tarafindan
da benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri 2009-2011 ddnemi igin
siraslyla ylzde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmistir. BOylece, iktisadi birimlerin
beklentilerini  olustururken referans alabilecekleri enflasyon hedefleri
belirlenerek, enflasyon beklentilerinin yeniden kontrol altina alinmasi ve
enflasyonla mlcadelenin maliyetinin azaltiimasi amaclanmistir.

8. Merkez Bankasi hedefleri degistirmenin enflasyon beklentilerinde kisa vadede
bozulmaya neden olabilecegini géz 6nlne alarak hedef degisikligini parasal
sikilastirmayla birlikte uygulamigtir. Bdylece, hedeflerin yukari yonli
gincellenmesinin  beklentiler Uzerinde olusturabilecedi olumsuz etki
sinirlanmistir. Nitekim, hedeflerin degistirildigi dénemde orta vadeli enflasyon
beklentilerinde bir miktar bozulma gbézlenmis olsa da sonrasinda gerek siyasi
belirsizliklerin azalmasi, gerekse parasal sikilastirmanin etkisiyle enflasyon
beklentileri yeniden kontrol altina alinmigtir (Grafik 3).

Grafik 3. 12 ve 24 Ay Sonrasina iligkin Enflasyon Beklentileri

m—24 Ay Hedef
Degisikligi

10

T T T T T T T T T T T T T T T
D W W W W W WO © © © © K~ N N NN IN © © © © O ©
PRI R RR IR
= S = O = S = O = S = O = S =
8 8 & g o 8 S 8 & g o 8 S 8 & aE) o 8 8§ 8 3 aE) i
o = = QR ¥ 0 =2 = QP ¥ 0O =2 = QP ¥ 0 =2 = QP X

Kaynak: TCMB.



9.

2008 yihinin son c¢eyregine gelindiginde, karesel finans piyasalarindaki given
kaybinin derinlesmesi kiresel likidite akigini olumsuz etkileyerek 6zellikle ABD
dolari likiditesine olaganuUsti bir talep dogurmus ve bitin gelismekte olan Ulke
paralarinda oldugu gibi YTL'nin de 6nemli &lcliide deger kaybetmesine yol
acmistir. DOviz kurundaki bu gelismelere kargin, gerek toplam talepteki
yavaslama gerekse emtia ve gida fiyatlarindaki disis enflasyon gérinimant
olumlu etkilemis ve para politikasina hareket alani tanimistir. Bu ¢ercevede
Merkez Bankasi, finansal sistemin akigkanlidina ve kredi piyasalarinin etkin
bicimde calismasina destek vermek amaciyla bir dizi énlem almistir.

10.Merkez Bankasi, Yeni Turk Lirasi likiditesini dogrudan kontrol edebildiginden,

11.

gerekli likiditeyi saglayarak finans ve kredi piyasalarimizin akiskanligini
destekleyebilmektedir. Déviz likiditesine iligkin gelismelerde ise daha c¢ok dis
dinya kosullari belirleyici olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi kiresel
ekonomideki belirsizliklerin ylksek seviyelerde oldugu bir dénemde doviz
rezervlerini  6ncelikli olarak bankacilik sistemimizin  ddviz likiditesini
desteklemek amaciyla kullanma stratejisini benimsemistir. Bu c¢ergevede
Merkez Bankasi nezdindeki Déviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine
yeniden baglanmis, bu piyasadaki bor¢ verme faizleri distrilmis ve vadeler
uzatiimigtir. Bunun yaninda, déviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusumlarinin
g6ruldigl dénemlerde piyasaya ddviz satim ihaleleri yoluyla déviz likiditesi
saglanmigtir. Ayrica, piyasalarin etkin bir gsekilde islemesini saglamak
amaciyla, gerektiginde diger Onlemlere de basvurulabilecegi kamuoyuna
duyurulmustur.

BOtin bu O&nlemler uluslararasi piyasalardaki sorunlarin  ekonomimiz
Uzerindeki etkilerinin sinirlanmasina destek vermistir. Merkez Bankasi bundan
sonra da fiyat istikrari temel amaci ile gelismedigi taktirde bu konuda Gzerine
diseni yapmaya devam edecegini belirtmigtir.

12.2008 yilinin son geyreginde, kiresel mali krizin siddetlenmesinin bir sonucu

olarak dlinya genelinde finansal kosullarin para politikasi durusunun
gerektirdiginin 6tesinde ek bir sikilasmaya maruz kaldigi gézlenmektedir.
Ulkemizde de benzer bir gelisme gdzlenmektedir. Bu cergevede, Merkez
Bankasi finansal kosullardaki ek sikilasmayi bertaraf etmek amaciyla son
doénemde kisa vadeli faiz oranlarinda 6lguli bir indirime gitmistir.

13.Merkez Bankasi'nin almis oldugu para politikasi kararlarinin anlagilabilmesi

icin ekonominin maruz kaldidi soklarin niteliginin dogru analiz edilmesi
gerekmektedir. Ornegin, 2006 Mayis-Haziran déneminde yasanan sermaye
cikisina karsi beklenmeyen ve giclu bir parasal sikilagtirma tepkisi verilirken
2008 yilinin son geyreginde yasanan sermaye ¢ikiglari sonrasinda tam tersine



genisletici bir para politikasi stratejisi uygulanmistir (Grafik 4). Bu iki tepkinin
zit yénde olmasinin temel nedeni s6z konusu iki dénem arasinda iktisadi
konjonktlr ve soklarin kaynagi agisindan 6nemli farkhliklar olmasidir. 2006
yihinda hem i¢ talep hem de dis talep gicli konumda oldugundan sermaye
cikiglarinin  yol actigi déviz kuru hareketleri enflasyon ve enflasyon
beklentilerini hizla bozma potansiyeli tasimaktaydi. 2008 yilina gelindiginde
ise kuresel resesyon ve zayif i¢ talep kosullarinin enflasyonu digirici
ybndeki etkisinin daha baskin oldugu gézlenmektedir.

Grafik 4. 2006-2008 Doneminde Politika ve Piyasa Faizleri
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Kaynak: TCMB ve IMKB.

14.Ozetle, enflasyon hedeflemesi rejiminin karsilasilan yilksek diizeyli soklara
karsi gerekli dénlemleri almada 6nemli bir esneklik sagladigi gérilmektedir.
Geldigimiz noktada, orta vadeli enflasyon beklentilerinin seyri incelendiginde,
enflasyonun uzun slre hedeflerin belirgin olarak Gzerinde kalmasina ragmen
beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyonun belirgin olarak altinda
kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Ulkemizde cok uzun yillar ve oldukca
yakin sayilabilecek bir dénemde yasanan ylksek enflasyonun toplumsal
hafizada hala canli oldugu distnuldaginde, olagantstl soklarin yasandig bir
dénemde beklentilerin blytk 6l¢cide kontrol altinda tutulabilmis olmasi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin en Onemli kazanimlarindan birisi olarak
degerlendirilmelidir.



Para Politikasinin Operasyonel Cercevesi
Enflasyon Hedefleri

15.2006 yilindan itibaren, enflasyon hedefleri, Tilketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE)
12 aylik degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyon oranlari Gzerinden, 3 yillik
bir dénem icin, HUOkimet'le birlikte, “nokta hedef’ olarak belirlenmektedir.
Oniimiizdeki G¢ yila iliskin hedefler, yukarida da belirtildigi gibi, enflasyon
hedeflerinin glincellenmesi sirasinda Haziran 2008 tarihinde ilan edilmistir. Bu
cercevede, 2009, 2010 ve 2011 icin belirlenen hedefler sirasiyla ylzde 7,5,
ylzde 6,5 ve ylzde 5,5ir.

Hesap Verebilirlik

16.Enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk G¢ yilhk déneminde, Merkez Bankasi
hedeflerden sapmalarin nedenlerini ve bu sapmalara karsi alinan politika
onlemlerini, hikimete hitaben yazmis oldugu agik mektuplar ile agiklamis ve
hesap verebilirlik ilkesini titizlikle uygulamistir. Ayrica, zaman icinde Enflasyon
Raporlari da hesap verebilirlik uygulamasinin pekistirici bir unsuru olarak
kullaniimaya baslanmistir.

17.Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere
ilan edilen slrelerde ulagsilamamasi ya da ulagsilamama olasihdinin ortaya
¢lkmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hikimete yazili
olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar’ hukmi yer almaktadir. Hedeften hangi
oranda sapma olmasi durumunda hesap verme mekanizmasinin
uygulanacagl konusundaki uygulama detaylari ise Merkez Bankasi’na
birakilmaktadir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi, hedef etrafinda belirsizlik
araliyi olusturmakta ve enflasyonun bu araligin disinda gerceklesmesi
durumunda hesap verme mekanizmasini devreye sokmaktadir.

18.2009 yili igin belirsizlik arahgi, hedef etrafinda iki puan olarak korunmustur. Bu
cercevede, Uger ayhk dodnemlerin sonu icin hedefle uyumlu patika
olusturulmus ve hesap verme baglaminda yil icinde referans teskil edecek
olan rakamlar Tablo 1’de sunulmustur.



Tablo 1: 2009 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran EylUl Arahk
Belirsizlik araligi tst sinir 11,70 10,80 10,50 9,50
Hedefle uyumlu patika 9,70 8,80 8,50 7,50
Belirsizlik arali@r alt siniri 7,70 6,80 6,50 5,50

19. Enflasyonun Uger aylik dénemler sonu itibariyla Tablo’1 de belirtilen belirsizlik

araliginin disinda kalmasi halinde Merkez Bankasi, sapmanin nedenleri ile
hedefe tekrar ulasiimasi igin alinan ve alinmasi gereken énlemleri, t¢ ayda bir
yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciligiyla agiklayacaktir. Bdylece
Enflasyon Raporu, ayni zamanda hesap verebilirlik mekanizmasinin temel
araci olma islevini Ustlenecektir. Enflasyonun yil sonunda hedeften her iki
ybnde iki puandan daha fazla sapmasi durumunda ise Hikimete ayrintili bir
mektup yazilacak ve bu metin kamuoyu ile paylasilacaktir.

20.Bu noktada, Merkez Bankasi’nin geyrekler itibariyla hedefinin bulunmadig ve

21.

resmi hedefin yil sonu igin ilan edildigi tekrar vurgulanmalidir. Dolayisiyla,
yukarida G¢ aylik dénem sonlari igin ifade edilen rakamlarin sadece hesap
verme mekanizmasinin uygulanabilmesi amaciyla olusturuldugu ve ara hedef
olarak algilanmamasi gerektigi belirtiimelidir.

Enflasyon Tahminleri ve Para Politikasi Durusu

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte, 2006 yilindan itibaren
yayimlanmakta olan Enflasyon Raporlarinda, orta vadeli enflasyon tahminleri
yer almaya baslamistir. Ayrica, bu tahminlerle beraber para politikasinin
gelecekte izlemesi 6ngdrilen seyrine iligkin bilgi sunulmaktadir. Baglangicta
on sekiz ay igin verilen enflasyon tahminleri, 2007 yilinda iki yillik bir zaman
dilimini kapsayacak sekilde sunulmaya baslanmistir.

22.2007 yilinin son c¢eyreginden itibaren yasanan olaganusti arz yonla soklar

karsisinda Merkez Bankasi, para politikasinin éngoérulebilirligine katkida
bulunmak amaciyla 2008 yili Nisan ayindan itibaren, enflasyon tahminlerini
temel senaryonun yaninda gida ve enerji fiyatlarina iliskin alternatif
senaryolara gbre Uretilen projeksiyonlar ile de sunmaya baglamistir. Ayrica,
iktisadi birimlerin 6nlerini daha iyi gorebilmelerine ve daha uzun vadeli bir
perspektif olusturabilmelerine katkida bulunmak amaciyla tahmin ufku G¢ yila
uzatilmigtir.



23.Enflasyon tahminleri ile birlikte olasi politika durusunun kamuoyuyla
paylasiimasi, enflasyon hedeflemesinin temel ilkelerinden olan seffaflik ve
6ngorulebilirligin - artinlmasini  amaglamaktadir. Bu yaklasim, beklentiler
kanallyla son yillarda para politikasi aktarim mekanizmasinin giglenmesine
katkida bulunmustur. Bununla birlikte, kiresel ekonomide olaganUstl
belirsizliklerin yagsandigi mevcut konjonktirde para politikasinin gegctigimiz
dbénemlere kiyasla daha esnek olmasi gerektiginden, Merkez Bankasi son
dénemde kisa vadeli faizlerin gérindmune iliskin somut bir sinyal vermemeyi
tercih etmistir. Bu durumun gecici oldugu ve 6énimutzdeki dénemde kiresel
ekonomi tekrar istikrara kavustugunda para politikasinin éngérdlebilirliginin de
artacagi belirtiimelidir.

Karar Alma Siireci ve Iletisim Politikasi

24.Para Politikasi Kurulu (Kurul), 2009 yilinda 6nceden aciklanan bir takvim
cercevesinde aylik olarak toplanmaya devam edecektir. Toplantida olusturulan
para politikasi karari ve kisa gerekgesi ayni gin saat 19:00'da bir basin
duyurusu ile Merkez Bankasi internet sayfasinda agiklanacaktir. Kurul toplanti
6zeti, dnceki yilda oldugu gibi, toplantiyl takip eden 8 is glinu icinde Merkez
Bankasi internet sayfasinda ingilizce gevirisi ile birlikte yayimlanacakir.

25.Para politikasinin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu yilda dért defa
yayimlanacak, Rapor’un tanitimi, buglne kadar oldudu gibi bir basin
toplantisiyla kamuoyuna yapilacaktir. Bagkan tarafindan Banka faaliyetleri ve
para politikasi uygulamalar hakkinda Bakanlar Kurulu'na ve TBMM Plan ve
Biltce Komisyonu'na yilda iki defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon
verilerinin aciklanmasini takip eden is gunU iginde yayimlanan “Fiyat
Gelismeleri” raporu, yilda iki kez yayimlanan “Finansal istikrar Raporu”, basin
duyurular ile Merkez Bankasi yetkililerinin yurt igi ve yurt disi toplantilarda
yapti§r sunum ve konusmalar da kamuoyunun bilgilendirilmesinde 6nemli rol
oynamaya devam edecektir." Bankamizca yayimlanan arastirma tebligleri,
kitapciklar ve teknik notlar ile dizenlenen konferans ve calistaylar da iletisim
politikasinin etkin bir unsuru olarak kullanilacaktir.

! Para Politikasi Kurulu toplanti tarihleri ile Enflasyon Raporu ve Finansal istikrar Raporu’nun yayimlanma

takvimi Ek’te sunulmaktadir.
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DOViZ KURU POLITIKASI VE LIKIDITE YONETIMi
Doviz Kuru Politikasi

26.Merkez Bankasi 2009 yilinda da enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali
ddviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir. 2002 yilindan itibaren ilan
edilmekte olan yilhk para ve kur politikalari duyurularinda belirtildigi Gzere, bu
rejim altinda ddviz kurlari bir politika araci ya da hedef degildir ve piyasadaki
arz ve talep kosullan tarafindan belirlenmektedir. Déviz arz ve talebini
belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararasi
gelismeler, ekonomik temeller ve bekleyislerdir.

27.Dalgal doviz kuru uygulamasinda korunmasi gereken bir Kkur seviyesi
olmamasina ragmen, gucliu doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak tlkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde karsilasilabilecek ic ve dis soklarin olumsuz
etkilerinin giderilmesine ve Ulkeye duyulan givenin artirimasina blyik katki
saglamaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankasi ddviz arzinin déviz talebine
kiyasla arttigi dénemlerde rezerv biriktirme amagh doéviz alim ihaleleri
gerceklestirmektedir.

28.Merkez Bankasi doviz alimlarini, dOviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini
mimkdn oldugunca az etkilemeye O6zen g06stererek, kurallari énceden
aciklanmis seffaf ihaleler aracihgiyla gerceklestirmektedir. ihalelerin esas
olarak aciklanan program cercevesinde yUrutilmesi hedeflense de, doéviz
arzina iliskin 6éngobrilerin diginda 6nemli gelismeler olmasi durumunda
6nceden duyurularak ihale programlarinda degisiklikler yapilabilmektedir.

29.Bu cercevede;

1) GUnldk déviz alim ihalelerinde alimi yapilacak tutar 2008 yil i¢in 30
milyon ABD dolar ihale ve 60 milyon ABD dolari opsiyon olmak
Uzere en fazla 90 milyon ABD dolari olarak aciklanmistir.

ii) Ancak, gelismis Ulke ekonomilerinde durgunluk yasanabilecegine
iliskin beklentilerin artmasiyla Glkemiz ddviz piyasasinda oynakligin
artis gbéstermesi Uzerine, 10 Mart 2008 tarihinden itibaren ihale
tutarlari 15 milyon ABD dolari ihale ve 30 milyon ABD dolari opsiyon
olmak Uzere en fazla 45 milyon ABD dolarina dastralmustr.

iii) Diger taraftan, Ekim ayindan itibaren, uluslararasi piyasalarda
yasanan gelismelerin tlkemiz finansal piyasalarinda yaratabilecegi
sorunlari azaltmaya yoénelik olarak, Merkez Bankasi’nca bir dizi
6nlem alinmaya baglanmistir. Bu c¢ercevede ihalelerle kalici olarak
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doviz piyasasindan cekilen likiditenin sistemde kalarak Tark
bankalarinin likiditelerinin daha da guglendirilmesi amaciyla 16 Ekim
2008 tarihinden itibaren d6viz alim ihalelerine ara verilmistir.

30.Daviz alim ihalelerinin durdurulmasinin yani sira, doviz piyasasinda derinligin

kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat olugsumlari gbzlenmesi Uzerine, 24
Ekim 2008 tarihinden itibaren Merkez Bankasi déviz satim ihaleleri yoluyla
piyasaya doéviz likiditesi saglamaya baglamistir. ihalelerde satimi yapilacak
doviz tutan gunlik 50 milyon ABD dolari olarak belirlenmis, gerekli gértlen
gunlerde ihalelerdeki satim tutarinin artirilabilecegi ve doéviz piyasasi
gelismelerine bagli olarak gunlik ihale tutarlarinda degisiklik yapilabilecegi
gibi, gerek duyulursa ihalelerin durdurulabilecegi kamuoyuna agiklanmistir.
Nitekim, iki is gind duzenlenen ihalelerin ardindan kuresel piyasalardaki
olumlu gelismelerin de etkisiyle doviz piyasasindaki derinlige iligkin kaygilarin
azalmasi Uzerine, 30 Ekim 2008 tarihinde déviz satim ihaleleri durdurulmustur.

31.Dolayisiyla, 2008 yil icinde déviz alim ihaleleri yoluyla almi yapilan toplam
doviz tutann 7.584 milyon ABD dolari olmus, dizenlenen iki ddviz satim
ihalesinde toplam 100 milyon ABD dolari satiimig, déviz piyasasina dogrudan
midahale edilmemistir. Merkez Bankasi’nca 2002 yilindan itibaren ihaleler ve
midahalelerle alim ve satimi yapilan déviz tutarlan yillik bazda asagidaki
tabloda yer almaktadir:
Tablo 2: Merkez Bankasi’nca Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlari
(2002-2008; milyon ABD dolar)
D6viz Alim D6viz Satim Do6viz Alim Doéviz Satim Toplan Net
Yil lhaleleri lhaleleri Miidahaleleri | Midahaleleri Do6viz Alimlan
2002 795 - 16 12 799
2003 5.652 4.229 90.881
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 9.906 - 9.906
2008* 7.584 100 - - 7.484
Toplam 39.779 1.100 25.534 2.126 62.087

* 15 Aralik 2008 itibaryla.

32.Uluslararasi kredi piyasalarinda yasanmakta olan sorunlar, finansal sistemin

guvenilirligine iliskin kaygilarin artmasiyla Eylal ayinin ikinci yarisindan itibaren
derinleserek pek cok Ulke piyasalarinda likidite sorunlari yasanmasina neden
olmustur. Merkez Bankasi da bu dénemde ddviz piyasasinin etkin bir sekilde
calismasina ve likidite akisinda yasanabilecek sorunlarin énlenmesine ydnelik
olarak bankacilik sisteminin ddviz likiditesini glglendirmek Uzere asagida yer
alan dizenlemeleri yapmigtir:
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if)

9 Ekim 2008 tarihinde, bankalararasi ddviz piyasasinda doéviz
likiditesinin akigkanhiginin artirilmasina katkida bulunmak amaciyla
Merkez Bankasr’nin Doviz ve Efektif Piyasalari nezdinde bulunan
Doviz Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine  yeniden
baslanmistir.

Bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma limitleri 14
Ekim 2008 tarihinde giincellenmis, 24 Ekim 2008 tarihinde de her bir
banka icin 2 katina ¢ikarilarak toplamda 10,8 milyar ABD dolarina
yUkseltilmigtir.

21 Kasim 2008 tarihinde Doviz Depo Piyasasinda bankalarin
kendilerine taninan bor¢lanma limitleri gercevesinde, ABD dolar ve
euro cinsinden Merkez Bankasi’'ndan alabilecekleri doviz
depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya yukseltilerek, s6z konusu
piyasada ylzde 10 olarak belirlenmig bor¢ verme faiz oranlart ABD
dolari i¢in ylzde 7’ye, euro igin ylzde 9’a disUrtlmustar.

5 Aralik 2008 tarihinde, yizde 11 olan yabanci para zorunlu karsihk
orani 2 puan azaltilarak ylzde 9 dizeyine indirilmistir. Yabanci para
zorunlu karsilik oraninda yapilan bu indirimle bankacilik sistemine
yaklasik 2,5 milyar ABD dolari ek déviz likiditesi saglanmigtir.

33.iginde bulundugumuz zorlu ddénemde gelismekie olan (lkelerin doviz
rezervlerinin etkin kullanimi blylk 6énem tasimaktadir. Bu gercegdi g6z ardi
etmeksizin Merkez Bankasi, her zaman oldugu gibi bundan sonra da déviz
piyasasinin saglikh galismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla
gerektigi takdirde ilave dnlemleri imkanlari 6lgistinde ve basiretli bir sekilde
almaya devam edecektir. Bu cercevede, dnimizdeki dénemde uluslararasi
piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve bu durumun Glkemizi de olumsuz
ybnde etkilemesi halinde;

)

if)

Dalgali déviz kuru rejimi ile gelismeyecek sekilde déviz kurlarinin
piyasada belirlenmesi ilkesi ¢ercevesinde ancak déviz piyasasinda
derinligin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlari
gdzlendiginde ddviz satim ihalelerine baglanabilecek,

Bankalarin D&viz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma limitleri
artirnllabilecek,

Yabanci para zorunlu karsilik oranlari sinirh bir miktar daha
indirilebilecektir.
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34.Diger taraftan, doviz kurlarindaki gelismeler her zaman oldugu gibi 2009
yllinda da Merkez Bankasi'nca yakindan izlenecek ve piyasa derinliginin
kaybolmasina bagli olarak spekulatif davraniglar sonucunda kurlarda saglksiz
fiyat olugsumlari gdbzlenmesi durumunda piyasaya dogrudan mudahale
edilebilecektir.

35.Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalarinda Merkez Bankasi ile sbz konusu
piyasalarda islem yapmaya yetkili kuruluslar arasinda gerceklestirilen doviz
karsihgi dbviz, déviz karsihgr efektif ve efektif karsihgi efektif islemlerine 2009
yilinda da devam edilecektir.

36.Uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagli olarak likidite kosullarinin
iyilesmesi durumunda ise;

1) Doviz arzinin ddviz talebine kiyasla arttigi donemlerde gugli doviz
rezervi pozisyonuna sahip olma genel stratejisi cercevesinde ddviz
alim ihalelerine énceden duyurularak yeniden baslanabilecektir.

ii) Déviz Depo Piyasasindaki aracilik islevine son verilebilecektir.
Ancak, Merkez Bankasi’'nin Déviz Depo Piyasasinda aracilik islevi
sona erse dahi, bankalar kendilerine taninan borclanma limitleri
cercevesinde Merkez Bankasi’ndan déviz depo alabileceklerdir.

iii) Yabanci para zorunlu kargilik oranlari artirilabilecektir.

37.Finansal istikrarin fiyat istikrarinin én kosullarindan biri oldugunun bilinci ile
Merkez Bankas! Ulkemiz doviz piyasasinin likidite sorunlari yasanmadan etkin
bir sekilde calisabilmesi igin gerekli dnlemleri almig ve alabilecegi ilave
onlemleri de aciklamistir. Ancak, uygulanmakta olan kur rejiminde ekonomik
birimlerin kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette bulunduklarini
dikkate alarak bu riski yOnetecek mekanizmalari olusturmalan gerektigi
unutulmamalidir.

Likidite Yonetimi

38.Merkez Bankasi, likidite yonetimi genel gercevesini belirlerken; (i) kisa vadeli
faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen diizeyde ya da bu duizey civarinda
olusmasinin saglanmasi, (ii) kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarindaki asiri
oynakliklarin &nlenerek para piyasalarinin etkin ve istikrarli c¢aligmasinin
saglanmasi (iii) 6demeler sisteminin kesintisiz caligmasinin temini ve (iv)
operasyonel yapinin piyasalardaki olaganisti gelismelere karsi yeterli
esneklige sahip olmasi gibi amaglari dikkate almaktadir. Merkez Bankasi’nin
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likidite yonetimi genel cercevesini belirleyen dnemli bir fakidér de piyasadaki
likidite durumudur.

39. Piyasadaki likiditeyi dogrudan etkileyen temel faktorler; (i) para tabani
degisimleri, (ii) Merkez Bankasi’'nin piyasa ile gerceklestirdigi doviz alis/satis
islemleri, (iii) Merkez Bankasr’'nin agik piyasa islemleri icin 6dedigi/tahsil ettigi
faizler ile YTL cinsi zorunlu karsiliklara 6dedigi faizler, (iv) Hazinenin faiz disi
fazla girigleri, (v) Hazinenin Merkez Bankasi haric net YTL cinsi Devlet ig
Borglanma Senetleri (DIBS) itfa-ihrag farki ve (vi) Hazineye 6zellestirme ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kaynakli YTL transferleridir. Diger
yandan, Hazinenin YTL cinsi bor¢glanma geregini belirledidi icin, Hazinenin i¢
ve dis borclanma dahil dbviz cinsi her tirli net tahsilati ya da édemesi ile
Hazinenin Merkez Bankasi’na olan itfalari ve Merkez Bankasi’nin Hazineye
kar transferleri piyasadaki likiditeyi dolayl olarak etkilemektedir.

40.Merkez Bankasi'nin 2001 yilinda Kamu ve TMSF blnyesindeki bankalardan
satin aldigi DiBS’ler, daha sonraki yillarda ise yogun déviz alislari nedeniyle
olusan fazla likidite kosullari Mayis 2008’e kadar surmustir. Mayis 2008’den
itibaren ise piyasada likidite sikigiklidi olusmus ve bu durum yilin kalan
déneminde de devam etmistir. Merkez Bankasi fazla likiditeyi, asil olarak
blnyesinde faaliyet gbsteren Bankalararasi Para Piyasasindaki Yeni Tirk
Lirasi depo islemleri ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazarindaki ters repo iglemleri ile gecelik vadede c¢ekmisg, likidite agiginin
ortaya ciktigi Mayis 2008 sonrasinda ise likidite ihtiyacini dizenli olarak
gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglamaya baglamistir. Diger
yandan, bazi bankalarin ikincil piyasada faiz oranlari Merkez Bankasi
borglanma faiz oraninin 6nemli Olgide Uzerine ¢ikmadigi slrece fazla
likiditelerini igslem maliyetleri, vergi farklihklar gibi faktorlerin de etkisiyle
Bankalararasi Para Piyasasinda Merkez Bankasr'na bor¢ vererek
degerlendirmeyi tercih etmeleri nedeniyle, Merkez Bankasi, bir yandan
piyasay! bir hafta vadeli fonlarken, diger yandan gecelik vadede borglanmistir.
Boylece, gecelik faiz oranlarinin para politikasi agisindan referans faiz orani
niteligindeki Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oraninin belirgin sekilde tzerine
¢ilkmasi  dnlenmis, likiditenin  bankacihk sisteminde saglikli  dagilimi
saglanmigtir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin borglanma faiz orani piyasalar
icin gbsterge olma niteligini stirdirmustdr.
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41.Merkez Bankasi, 2007 yili sonunda piyasadan gecelik vadede 2,9 milyar YTL,
likidite senetleri ile 1,0 milyar YTL olmak Uzere toplam 3,9 milyar YTL
cekerken, Kasim 2008 sonu itibariyla bir yandan bir haftalik repo ihaleleri ile
19 milyar YTL fonlarken, diger yandan gecelik vadede 8,6 milyar YTL
cekmistir. Béylece 2007 yih sonunda 3,9 milyar YTL'lik likidite fazlasi, Kasim
2008 sonunda 10,4 milyar YTLlik likidite agigina dénlserek piyasadaki likidite
14,3 milyar YTL azalmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Likiditedeki Degisim (Milyar YTL)

31.12.07|28.11.08 | Degisim
Piyasadaki Likidite 3,9 -10,4 -14,3
1 Haftalik Repo ihaleleri ile Fonlama 0,0 -19,0 -19,0
Gecelik Vadede BPP ve IMKB'de Gekilen 29 8,6 5,7
Likidite Senetleri ile Gekilen 1,0 0,0 1,0

2008 yihinda piyasadaki likiditeyi etkileyen temel kalemler Tablo 4’te yer

almaktadir.

Tablo 4: Likiditeyi Etkileyen Kalemler (Milyar YTL)

31.12.07|28.11.08 Etki

Para Tabani 46,3 56,8 -10,5
Emisyon Hacmi 27,4 33,3 -5,9
Serbest Mevduat 18,9 23,5 -4,6
Likiditeyi Etkileyen TCMB islemleri 11,0
Piyasadan YTL Kars. Net Déviz Alimi 9,1
TCMB Faiz Odemeleri 1,9

Kamu islemleri (TCMB’ye itfalar Haric) -14,8
Net YTL Cinsi DIBS itfasi (itfa — ihrag) 18,9
Faiz Disi Fazla Girisleri -28,9
YTL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler -4,8

Buna gére, 2008 yilinda Merkez Bankasr’nin déviz alimlari ve faiz 6demeleri
likiditeyi 11 milyar YTL artirirken, 14,8 milyar YTL'lik Hazine iglemleri ile 10,5
milyar YTL'lik para tabani artigi likiditeyi toplam 25,3 milyar YTL azaltmigtir.

42.2009 yil likidite kosullarina iliskin olarak dnemli belirsizlikler bulunmaktadir. Bu
belirsizlikler, 6nemli dlgide Merkez Bankasr'nin piyasa ile gergeklestirecegi
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YTL karsih@r déviz ahg/satis iglemleri ile Hazinenin net déviz cinsi tahsilat ya
da o&demelerinin netlesmemesinden ve vyil igcinde ongoéralerden farkli
gerceklesebilecek olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasi’nin piyasa
ile YTL karsih@i déviz alis ya da satis igslemi yapmayacagi ve Hazinenin makul
Olgllerde net ddviz Odeyici olacagi varsayimlari altinda piyasadaki likidite
sikisikliginin ilk ¢eyrek boyunca makul dizeylerde devam etmesi, yilin ikinci
ceyreginden itibaren ise artarak kalici hale gelmesi 6ngdrilmektedir. Ancak,
Merkez Bankasrnin YTL karsihid@r dbviz satmasi halinde, piyasadaki kalici
likidite sikigikligi beklenenden daha 6nce ortaya cikacakken, uluslararasi
piyasa kosullarinin iyilesmesi sonucu Merkez Bankasi'nin ddviz almaya
baslamasi ya da Hazinenin net ddviz cinsi giriglerinin YTL karsihdi kullaniimasi
halinde kalici likidite sikisikliginin ortaya ¢gikmasi gecikebilecektir.

43.Piyasadaki likidite sikisikhdinin artmasi, piyasalar agisindan repo ihale faiz
oranlarinin referans faiz orani haline gelmesine, béyle bir durumun kalici hale
gelmesi ise s6z konusu faiz oranlarinin Merkez Bankasi gecelik borglanma
faiz oranlarinin Uzerinde olusmasi nedeniyle, para politikasinin istem disi
sikilasmasina yol agmaktadir. Bdyle bir durumun yaratabilecegi
olumsuzluklarin 6nline gegmek amaciyla, likidite sikisikhdinin artmasi ve/veya
kalici olma olasiliginin belirginlesmesi halinde, para politikasi referans faiz
orani bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlari olacak ve operasyonel yapidaki
bu degisikligin para politikasi durusunu etkilememesi icin Merkez Bankasi’'nin
gecelik vadedeki borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari asagr yoénli
ayarlanacaktir. Diger bir ifadeyle, bu faiz indirimi tamamen likidite
kosullarindaki kalici degisimden kaynaklanan teknik bir dizenleme olacak,
para politikasinin gevsetilmesi anlamina gelmeyecektir.

Likidite Yonetimi Operasyonel Cercevesi

44.Yukarida bahsedilen teknik faiz indirimi gerceklesmedigi takdirde 2009 yili
likidite yOnetimi stratejisi agagidaki gibi olacaktir:

i) Merkez Bankasi, binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasinda
10.00 — 12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri arasinda gecelik vadede
borclanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam
edecektir. GUn icinde likidite sikisikligi yasanmasi halinde, bankalar
limitleri ile sinirh olmak Gzere teminat karsihginda Merkez Bankasi
bor¢ verme faiz oranindan borglanabilecekler, likidite fazlalig
olusmasi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankas! borglanma faiz
oranindan  Merkez Bankas’'na Yeni Turk Lirasi  borg
verebileceklerdir.

17



ii) “Gec Likidite Penceresi” mevcut uygulamadaki gibi devam edecek;
bankalar, 16.00 — 17.00 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis
suresinin son is gununde ise 16.00 — 17.15 saatleri arasinda Merkez
Bankasi’'ndan teminat karsiligi olmak Uzere limitsiz olarak
borglanabilecek ya da Merkez Bankasi’na borg verebileceklerdir.

iii) Merkez Bankasi, gegici ya da kalici likidite sikigikligi devam ettigi
surece likidite yonetimini asil olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile
gerceklestirmeye devam edecektir. Merkez Bankasi, teknik faiz
indiriminin - yapilmadigi dénemde, piyasada likidite sikisikliginin
oldugu gilnlerde saat 10.00'da o glin gerceklestirilecek repo ihale
miktarini Reuters sisteminin “CBTF” sayfasinda ilan edecek,
piyasalarda olaganisti dalgalanmalar olmadigi slrece, ihale
miktarlarini belirlerken ortalama ihale faiz oranlarinin gin ici islemler
icin ilan edilen Merkez Bankasi borglanma faiz oranina mimkin
oldugunca yakin olmasina calisacaktir.

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

V) Gerek goruldiglu takdirde, gun icinde likiditenin &ngoérilmeyen
nedenlerle asiri 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 “Giin ici Repo ihalesi” de acabilecektir.

vi) Piyasa yapicisi bankalar, Merkez Bankasi’'nin acik piyasa iglemleri
cercevesinde kendilerine saglanan repo imkanindan 10.00 — 12.00
ile 13.00 — 16.00 saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.

Teknik Faiz indirimi ve Yeni Operasyonel Cerceve

45. Piyasadaki likidite sikisikliginin artmasi ve/veya likidite sikisikliginin kalici
olma olasiliginin belirginlesmesi halinde Merkez Bankasi likidite y®énetimi
operasyonel cergevesini yeniden dizenleyerek teknik faiz indirimine
gidecektir. Buna gore;

i) Merkez Bankas! agisindan referans faiz orani, temel fonlama araci
olan ve duzenli olarak gerceklestirilecek bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranlar olacaktir. Repo ihale faiz orani, teknik faiz indiriminden
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onceki donemde gin i¢i islemler igin gegerli olan Merkez Bankasi
borglanma faiz oranina esitlenecektir. Ornegin, 15 Aralik 2008
tarihinde teknik faiz indirimi gergeklestirilmis olsaydi, repo ihale faiz
orani, Merkez Bankasr'nin gin igi borglanma iglemleri icin gecerli
olan ylUzde 16,25 olarak belirlenecekti.

ii) Teknik faiz indiriminde;

a. Gecelik faiz oranlari: Merkez Bankasi borglanma faiz
orani repo ihale faizinden 1,25 puan daha disik, borg
verme faiz orani ise 1,25 puan daha yiksek
belirlenecektir. Ornegin, repo ihale faiz orani ylizde 16,25
olarak belirlenmigse, Merkez Bankasi borglanma faiz
orani yuzde 15,00, bor¢ verme faiz orani ise yizde 17,50
olacaktir.

b. Ge¢ Likidite Penceresi (GLP) faiz oranlari: Geg Likidite
Penceresi uygulamasi c¢ercevesinde, gecelik vadede
uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz orani, repo
ihaleleri icin belirlenen faiz oranindan 4 puan daha duguk,
bor¢ verme faiz orani ise repo ihale faiz oranindan 4 puan
daha yilksek olacaktir. Ornegin, repo ihale faiz orani
yluzde 16,25 olarak belirlenmigse, Merkez Bankasi GLP
borclanma faiz orani yizde 12,25, GLP bor¢ verme faiz
orani ise ytzde 20,25 olacaktir.

c. Agik piyasa iglemleri c¢ergevesinde piyasa yapicisi
bankalara repo iglemleri yoluyla gecelik ve bir haftalk
vadelerde taninan borglanma imkaninin faiz orani, repo
ihale faiz oranindan 0,75 puan daha yuUksek
belirlenecektir. Ornegin, repo ihale faiz orani ylizde 16,25
olarak belirlenmisse, Merkez Bankasi’nca piyasa yapicisi
bankalara taninan imkanin faiz orani ylzde 17 olacaktir.

iii) Bir hafta vadeli repo ihalelerinin ydnteminde degisiklige gidilecektir.
Buna gobre;

a. Bir hafta vadeli repo ihaleleleri geleneksel yontemle degil,
miktar ihalesi yontemine gore gerceklestirilecektir. Diger
bir ifadeyle, repo ihale faiz orani Kurul'ca belirlenecek,
bankalar ve araci kurumlar, bir hafta vadeli repo
ihalelerine sadece miktar teklifi vereceklerdir. Ornek
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Vi)

olarak, Kurulun bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
yuzde 16,25 olmasina karar vermesi halinde, bir hafta
vadeli repo ihalelerinin faiz orani Kurul tarafindan
degistirilinceye kadar ylzde 16,25 olacaktir.

b. Likiditede 06ngdrilemeyen nedenlerle sikisiklk ortaya
¢lkmasi ve gun ici repo ihalesi yapilmasina karar verilmesi
halinde, s6z konusu ihaleler de miktar ihalesi yéntemine
gbére  Kurul tarafindan belirlenen faiz oranindan
gerceklestirilecektir.

c. Her bir katilimci ihalelere en fazla o gin igin ilan edilen
ihale tutan kadar teklif godnderebilecek, ihale ile
gerceklestirilecek fonlama tutari katilimcilara tekliflerinin
gerceklesen ihale tutarina olan oranina  gbre
dagitilacaktir.

d. Ihalelere ve islemlere iligkin mevcut diger kurallar gecerli
olmaya devam edecektir.

Piyasada gegici likidite fazlahdinin ortaya ¢ikmasi halinde, Merkez
Bankasi, bir hafta vadeli repo ihalelerinin yerine s6z konusu ihaleler
icin ilan edilen faiz oranindan, ayni kosullarla bir hafta vadeli ters
repo ihaleleri gerceklestirecektir.

Sabit faizli ihaleler sadece bir haftalik repo ve ters repo ihaleleri igin
gecerli olacaktir. Merkez Bankasi'nin agik piyasa iglemleri
cercevesinde gerceklestirebilecedi bir haftadan uzun vadeli repo ve
ters repo ihaleleri ya da diger igslem ihaleleri geleneksel ihale
ybntemi ile yapilmaya devam edilecek, fiyat/faiz piyasa kosullarinda
olusacaktir.

Yeni operasyonel yapida, gecelik faizlerin gin icinde asil olarak
Merkez Bankas! bor¢lanma faiz orani ile piyasa yapicisi bankalara
taninan likidite imkani faiz orani araliginda dalgalanmasi olasi
gbérulmektedir. Ancak, Merkez Bankasi, normal kosullarda, bir
haftalik repo ve ters repo ihale tutarlarini belirlerken, ikincil para
piyasas! faiz oranlarinin goéstergesi olan IMKB Repo-Ters Repo
Pazari gecelik vadeli iglem faiz oranlarinin  hem asin
dalgalanmamasini, hem de sistematik olarak repo ihale faiz
oranindan belirgin sekilde asagida ya da yukarida olugsmamasini
saglamaya calisacaktir.
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46.

47.

48.

49.

50.

Merkez Bankasi ayrica, gecelik vadedeki faiz dalgalanmalarini azaltmak ve
bankalarin likidite yénetimi esnekliklerini artirmak amaciyla, zorunlu karsilk
tutma déneminin son guninde Geg Likidite Penceresi faiz oranlari bandinin
daraltiimasi ve zorunlu Karsiliklarin bir kisminin bir sonraki dénemde
tutulmasi ya da fazla tutulan tutarlarin bir sonraki dénem igin gegerli olmasi
gibi secenekleri de giindeme alabilecektir.

Piyasadaki likidite sikisikhdinin artmasi ve kalici hale gelmesi halinde, s6z
konusu likidite aciginin sadece bir hafta vadeli repo ihaleleri ile fonlanmasi
daha uzun vadeli faiz oranlari ve kredi mekanizmasi Gzerinde olumsuz etkiler
yaratabilecektir. Merkez Bankasi, bu olumsuzluklari gidermek amaciyla, 91
gine kadar vadeli repo ihaleleri ile DIBS alim islemleri gerceklestirerek
fonlamanin bir haftalik vadede yogunlasmasini dnleyecektir. Ayrica, likidite
sikisikiginin kaliciigina ve uzun vadeli repo ve DIBS alim islemlerinin
etkinligine bakilarak YTL cinsi zorunlu karsiliklar sinirh  &lgide
dustrllebilecektir.

Uluslararasi piyasa kosullarinin olumluya dénmesi sonucu fazla likiditenin
asir dizeyde artmasi halinde ise, para politikasi ve likidite yonetiminin
etkinlik ve esnekliginin artiriimasi amaciyla asil olarak 91 gune kadar vadeli
Merkez Bankasi likidite senetleri, daha 06nce piyasadan alinmig olan
DiBS’lerin satimi ve gerek goriiliirse 1, 2 ve 4 hafta standart vadeli Yeni Tiirk
Lirasi depo alim ile 91 gune kadar vadeli ters repo islemleri de aktif olarak
kullanilabilecektir. Ayrica, YTL «cinsi zorunlu karsiik oranlari da
artinlabilecektir.

Likidite senetlerinin ihracina ya da DIBS alim/satimina iligkin ihale bilgileri
ihaleden bir is gini O6nce saat 10.00'da Reuters sisteminin “CBTL”
sayfasinda duyurulacaktir. S6z konusu ihaleler saat 11.00’de bir is gina
sonrasi valdrle gerceklestirilecek ve sonuglarin en ge¢ saat 11.30'da Reuters
sisteminin “CBTM” sayfasinda ilan edilmesine 6zen gdsterilecektir. Yeni Turk
Lirasi depo alim ihale bilgileri Reuters sisteminin “CBTY” sayfasinda, ters
repo ihale bilgileri ise “CBTF” sayfasinda ayni gin saat 10.00’'da ilan
edilecektir.

Merkez BankasiI’nin mevcut para politikasi araglari ve likidite yénetimi genel
cercevesi, olaganustl kosullarda dahi, yeterli teminatlari oldugu sirece, her
bir bankanin ya da bankacilik sisteminin genelinin ihtiya¢ duyacag likiditeyi
etkin bir sekilde saglayacak, para piyasalarinda istikrari koruyacak, 6demeler
sisteminin  kesintisiz ¢alismasini temin edecek yeterliliktedir. Ancak,
Yasasinin 40. maddesinin (I) numarah fikrasinin (c) bendi uyarinca nihai
kredi mercii olarak Merkez Bankasi'nin acil durumlarda kullanabilecegdi bir
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51.

borc verme araci daha bulunmaktadir. S6z konusu madde, Merkez
Bankasi’na, bankacilik sisteminde belirsizlik ve givensizlik olugsmasi ve fon
cekilislerinin hizlanmasi halinde, haklarinda belirsizlik ve glvensizlik olusan
bankalara kredi vermesine olanak saglamaktadir. Merkez Bankasi,
bankacilik sisteminin yapisini ve mevcut araglarin etkinligini dikkate alarak,
s6z konusu aracin kullanma kosullarinin olusmayacagini 6éngdérmekle
beraber, her tirl0 olumsuzluga hazir olmak ve mevcut imkanlari kamuoyu ile
seffaf bir sekilde paylasmak amaciyla kisa sire iginde s6z konusu kredilerin
kullandirma esaslarini kamuoyuna ilan edecektir.

Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye kadar
oldugu gibi, 2009 yilinda da para politkasi ve likidite yonetiminin
etkinlestiriimesine yodnelik uygulamalara devam edecektir. Bu cercevede,
piyasa kosullarinda beklenmedik degisikliklere ve ortaya g¢ikacak ihtiyaglara
gbre, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek dénemde de likidite ydnetimi
stratejisinde ve borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarn araliklarinda
degigikliklere gidebilecektir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK: 2009 YILI TAKViMi

PPK Toplanti Tarihleri

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

15 Ocak, Persembe

26 Ocak, Pazartesi

19 Subat, Persembe

19 Mart, Persembe

16 Nisan, Persembe

30 Nisan, Persembe

14 Mayis, Persembe

28 Mayis, Pergsembe

16 Haziran, Sali

16 Temmuz, Persembe

29 Temmuz, Carsamba

18 Agustos, Sal

17 Eylul, Persembe

15 Ekim, Persembe

27 Ekim, Sali

19 Kasim, Persembe

24 Kasim, Sall

17 Aralik, Persembe
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