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|. PARA POLITIKASI GENEL CERCEVESI
Genel De gerlendirme: Kriz Sirecinde Para Politikasi

1. Gelismis Uulkelerin finansal piyasalarinda baglayip, 2008 yilinin
dorduncu ¢eyreginden itibaren derinleserek kiresel sistemin tamamina
yayilan krizin ekonomik ve finansal istikrar tizerindeki etkileri 2009 yili
boyunca gb6zlenmeye devam etmigstir. Bu donemde dinya
ekonomisinde yakin tarihin en agir durgunlugunun yasanmasi merkez
bankalarini buyldme, istihdam ve finansal sistem Uzerindeki tahribati
sinirlamaya yoneltmigtir.

2. Geligmekte olan Ulkelerin merkez bankalari, krizin ilk donemlerinde
riskten kacinma egiliminin giglenmesiyle doviz kurlarinda sert deger
kayiplari yasarken, finansal istikrar kaygilari nedeniyle temkinli bir
durus sergilemigtir. Ancak daha sonra kiresel iktisadi faaliyetteki ani
yavaslamanin ve emtia fiyatlarindaki c¢cokusin kiresel enflasyonun
hizla dismesini saglamasiyla, finansal piyasalari goreli olarak daha
istikrarli seyreden ve risk primindeki bozulmanin daha sinirl oldugu
gelismekte olan ulke merkez bankalari yuksek miktarlarda faiz
indirimlerine gitmigtir.

3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi), Ulkemizde
yakin gecmiste yasanan krizlerin sagladigi deneyimle bu donemde hizli
ve etkili kararlar alabilmig, kuresel krizin olumsuz etkilerini en aza
indirmek igin Gzerine duseni yapmistir. Turkiye'nin finansal sisteminin
saglam yapisi ve risk primindeki bozulmanin goreli olarak sinirli
kalmasi, para politikasinin hareket alanini genigleten bir unsur
olmustur.

4. Merkez Bankasi, krizin derinlesmesinin ardindan uluslararasi kredi
piyasalarindaki ve kuresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dig talebi
uzunca bir muiddet sinirlamaya devam edecegi 0Ongorusinden
hareketle, kriz siirecinde iktisadi faaliyet Gizerinde olusabilecek tahribati
sinirlamaya odaklanmistir. Bu kapsamda Merkez Bankasi, 2008 yili
Kasim ayinda parasal genigleme sirecini baslatmis ve gelismekte olan
Ulkeler icinde faiz indirimlerine en erken baslayan merkez bankalari
arasinda yer almistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda kalma
ihtimalinin arttigini 6ngéren Merkez Bankasi, 6nden yiklemeli bir
strateji izleyerek Aralik 2008-Nisan 2009 déneminde politika faizlerini
650 baz puan indirmistir.



5. Merkez Bankasrnin politika uygulamalarinda, kisa vadeli iktisadi
gelismelerden c¢ok orta vadeli egilimler etkili olmaktadir. Bu cercevede,
2009 yihnin ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyete dair kismi
toparlanma isaretleri alinmasina ragmen talepteki canlanmanin gticiine
ve kalicihgina iliskin belirsizliklerin devam ettigini digtinen Merkez
Bankasi, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve istihdam kosullarindaki
iyilesmenin zaman alacagini éngorerek politika faiz indirimlerine devam
etmistir. Bu kapsamda, faiz indirimlerine baslanilan Kasim 2008
toplantisindan bugtne politika faizleri toplam 1.025 baz puan
indirilmigtir. Boylece, Turkiye, enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler
icinde kriz surecinde en fazla faiz indirimine giden tlke olmusgtur.

6. Kriz doneminde enflasyona iliskin kaygilarin azalmasi, Merkez
Bankasr'nin, iktisadi faaliyete ve finansal istikrara odaklanmasi igin
elverigli bir ortam hazirlamistir. Bu cercevede Merkez Bankasi, temel
amaci fiyat istikrarini saglamak olmakla birlikte, kuresel finans krizinin
Turkiye ekonomisi ve finansal istikrari tzerindeki olumsuz etkilerini
Onlemek amaciyla, faiz indirimlerinin yani sira, Turk lirasi ve doéviz
likiditesi sikisikh@ini giderecek, kredi piyasalarinin saglikl islemesini
saglayacak ve reel sektorii destekleyecek bir dizi ek 6nlem almistir.*

7. Faiz indirimlerinin baglamasindan bugtine yasanan gelismeler, Merkez
Bankasr'nin krizin boyutuna ve iktisadi faaliyet ile enflasyon gorinimu
tzerindeki etkilerine iligkin dngorilerini teyid eder nitelikte olmus ve
alinan politika kararlarinin hakliligini ortaya koymustur. Bu durum, para
politikas! kararlarinin finansal degiskenler ve beklentiler Gzerindeki
etkinligini artirmistir. Bunun sonucunda, Merkez Bankasrnin piyasa
faizleri Gzerindeki belirleyiciligi guclenmis, kiresel risk algilamalarinin
yiksek seviyelerde seyrettigi donemler de dahil olmak UGzere piyasa
faizleri para politikasi durusunu takip ederek tarihsel olarak en dusuk
seviyelerine inmigtir (Grafik 1). Piyasa faizlerindeki bu disus, ozellikle
Temmuz ayl Enflasyon Raporu’nda para politikasina dair orta vadeli
somut bir perspektif sunulmasi ile ivme kazanmistir.

! 56z konusu 6nlemler metnin ikinci bélimiinde detayl olarak sunulmaktadir.
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8. Piyasa faizlerindeki dusislin her vadeye yayllmasi, uzun vadeli
getirilerdeki duslistin daha belirgin olmasi ve getiri egrisinin
yataylasmasi bu donemde elde edilen kazanimlarin gecici olmadigina

isaret etmektedir (Grafik 2).
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9. Turkiye dahil yiksek riskli addedilen bir¢cok gelismekte olan ekonominin
kriz surecinde tahmin edilenin Uzerinde dayanikhlik géstermesi, bu

Ulkelere yonelik risk algilamasini

degistirmistir. Dahasi, gecmiste




kirllganhk bakimindan ilk siralarda gosterilen Turkiye’nin risk primi bu
donemde diger gelismekte olan dlkelerin ortalamasina kiyasla daha
olumlu bir seyir izlemistir (Grafik 3). Bu gozlem, tlkemizde uzun vadeli
getirilerde  gbzlenen dusidsin  oOnemli  bir  bolimunin,  risk
algilamasindaki degisimden kaynaklandigina ve bu baglamda kalici
olduguna isaret etmektedir.

Grafik 3: Risk Primi Gostergeleri
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10.Tarkiye'ye yonelik risk algilamalarindaki iyilesme faiz disindaki diger
piyasa gostergelerinin gelisiminden de izlenebilmektedir. Geride
biraktigimiz yil icinde Turkiye'nin en fazla faiz indiren Ulke olmasina
ragmen Tuark lirasinin gerek deger degisimleri bakimindan gerekse
oynaklik bakimindan diger gelismekte olan ulke para birimlerinden
belirgin bir bicimde ayrismamis olmasi dikkat ¢cekmektedir. Gegmis
donemlerde oynakligi en yiksek ve kuresel risk igtahina en duyarli
para birimlerinden olan Turk lirasinin kriz dénemi boyunca dayanikh bir
performans sergilemesi Turkiye ekonomisine ve finansal sistemine
duyulan guveni yansitmaktadir (Grafik 4).
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Grafik 4: Déviz Kuru Geli gmeleri
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*Kurlardaki guinlik degisimlerin hareketli standart sapmasi, 50 giinlik drneklem.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Piyasa faizlerindeki asagl yonla egilim, orta vadeli reel faizlere de
yansimis ve piyasa faizlerinin reel seviyesi tarihsel olarak en dusuk
duzeylerine inmistir. Reel faizin durgunluk dénemlerinde dusmesi,
saglhkh isleyen ekonomilerde beklenen bir degisim olmakla birlikte,
Turkiye ekonomisinde daha ©Once go6zlenmemis bir durumdur. Bu
anlamda, reel faizlerin mevcut dizeyi, para politikasinin etkinligini
gostermesi ve ekonomimizin normallestigini tescil etmesi bakimindan
olumlu bir gésterge olarak degerlendiriimektedir.

Merkez Bankasr’'nin faiz indirimlerinin ve aldigi diger 6énlemlerin 2009
yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi faizleri Gzerinde de etkili oldugu
gorilmektedir (Grafik 5). Ozellikle Merkez BankasI’'nin orta vadeli para
politikasina ilisgkin somut bir perspektif verdigi Temmuz Enflasyon
Raporu’nun yayimlandigi dénemden sonra kredi faizlerindeki dusis
hizlanmig, kiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin de destegiyle yilin
son c¢eyreg@ine dogru kredi piyasalarinda olumlu gelismeler gézlenmeye
baglamigtir. Bununla birlikte, kiicik ve orta boy isletmelere verilen
kredilerde standartlarin halen siki olmasi, parasal kosullardaki
genislemenin iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisini kismen de olsa
sinirlamaya devam etmektedir.



Grafik 5: Tuketici Kredisi Faiz Oranlari
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13.0numiizdeki donemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt ici iktisadi
faaliyeti desteklemeye baslayacagi, orta vadede ise para politikasinin
etkilerinin daha da belirgin hissedilecedi tahmin edilmektedir. Diger
yandan, kamunun artan i¢ borclanma gereksiniminin, kiresel
ekonomide suregelen sorunlarin ve halen yiksek seyreden issizlik
oranlarinin kredi genislemesini ve iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam
edecegdi 6ngorulmektedir.

14.2009 yilinda enflasyon Merkez Bankasr'nin éngoruleri ile buyuk 6lgtde
uyumlu seyrederek belirgin bir dists sergilemistir. Merkez Bankasi
enflasyonun, 2009 yilinin ortalarina kadar hizla disecegini, sonrasinda
yatay bir seyir izleyecegini, yilin son aylarindan itibaren ise baz etkisi
nedeniyle yikselis goOsterecegini, bununla birlikte temel enflasyon
gostergelerinin dustk seviyelerini koruyacagini 6ngérmustir. 2009
yilinin  sonuna yaklastigimiz bu ginlerde, enflasyonun Merkez
Bankasr'nin éngorulerine paralel bir seyir izledigi gorulmektedir (Grafik
6). Yil sonu itibarlyla enflasyonun, hedefin altinda kalmakla beraber
belirsizlik araliginin icinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.



Grafik 6: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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15.Sonu¢ olarak Merkez Bankasi, aldigi politika kararlariyla kiresel krizin

iktisadi faaliyet Gzerinde yol actigi tahribati sinirlarken enflasyonun
hedeften belirgin sekilde sapmasini engellemistir.

16.Kriz dOneminde uygulanan basiretli para politikalari, Merkez
Bankasr'nin kamuoyu ile etkili iletisimi ve enflasyonda gdzlenen belirgin
dusus son bir yil icinde enflasyon beklentilerinin her vadede asagi
yonlu bir egilim sergilemesini saglamistir. Bugtin gelinen noktada orta
vadeli beklentilerin hedefler ile buyldk 06lgcide uyumliu oldugu
gorulmektedir (Grafik 7).
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17.0Ozetle, son bir yil icinde yasanan gelismeler, enflasyon hedeflemesi
rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine olanak
taniyan esnek bir rejim oldugunu goéstermigtir. Bu donemde yasananlar,
Merkez Bankasr'nin, fiyat istikrari hedefiyle celismemek kaydiyla,
gerektiginde buyume ve istihdamdaki digsal faktorlerden kaynaklanan
ani zayiflamaya da odaklanabildigini acik¢ca ortaya koymustur. Merkez
Bankasi, 6nimuzdeki donemlerdeki para politikasi uygulamalarinda,
gectigimiz kriz doneminde elde etmis oldugu tecrubelerin i1s1ginda ve
inga etmis oldugu itibar birikiminin farkindaligiyla hareket edecektir.
Kriz doneminde para politikasi agisindan elde edilen kazanimlarin
kalici olabilmesi icin iktisadi birimlerin kisa vadeli gelismelerden ziyade
Merkez Bankasi'nin ileriye donik mesajlarini yakindan takip etmeleri
Onem tasimaktadir.

18.Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin goéreli saglam yapisi ve finansal
sisteminin gucli pozisyonunun da destegiyle kiresel kriz doneminde
faiz oranlarini tek haneli rakamlara indirmeyi basarmistir. Bu durum,
Turkiye'de dusuk enflasyon ve dustk faiz ortaminin kalici olabilmesi
bakimindan énemli bir firsattir. Bu konuda 6zellikle maliye politikasinin
orta vadede izleyecedi seyir kritik 6nem tasimaktadir. Orta Vadeli
Program’da 6ngoérulen tutarh cerceve mali disiplini saglamlastiracak
duzenlemelerle desteklenerek daha da guclendirildigi takdirde,
tlkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeyi destekleyecek ve piyasa
faizlerindeki dustsun kalici olmasini saglayacaktir. Bu da orta ve uzun
vadede iktisadi biyume ve istihdam acisindan daha elverisli bir ortam
olusmasina ve dolayisiyla toplumsal refahin yikselmesine katkida
bulunacaktir.

19.Turkiye ekonomisinin temelleri faizlerin digsik seviyesinin uzun
donemler boyunca korunmasi icgin elveriglidir. Ozellikle, Turkiye'nin
gectigimiz donemde birgcok gelismekte olan Ulke ile birlikte olumlu bir
sinav vermis olmasi, 6nimuzdeki donemlerde Ulkemizin uluslararasi
piyasalardaki onemini artirarak faiz oranlarinin dusik seviyelerde
tutulabilmesini destekleyecektir. Bununla birlikte, gelismis ekonomilerin
artan Dborcluluk oranlart uzun vadede enflasyon beklentileri ve
dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz oranlarn Uzerinde yukari
yonlu bir risk olusturmaktadir. Kugkusuz, saglam bankacilik sistemi ve
basiretli maliye politikasi gibi gucli yonleriyle ayrigsan Turkiye
ekonomisi, bu tir risklerin yansimalarina kargi goreli olarak dayanikli
olmaya devam edecektir.



20.Merkez Bankasi, kiresel krizin yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz
etkilerini sinirlamak icin Uzerine diseni yapmaya devam edecektir.
Kuresel risklere kargi ekonomimizin direncini korumasi igin basiretli bir
para politikasi gerekli olmakla birlikte tek basina yeterli degildir. Para
politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi ve piyasa
faizlerinin dustk seviyelerinin korunabilmesi icin orta vadede mali
disiplinin strdurilecegine dair taahhutlerin ve yapisal reform sirecinin
guclendirilmesi buytuk énem arz etmektedir. Bu cercevede, Orta Vadeli
Program’in ve Avrupa Birligine uyum ve yakinsama sirecinin
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda
atilacak adimlar 6nemini korumaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi,
orta vadede para politikasi stratejisini belirlerken kamu maliyesine
iliskin gelismeleri yakindan izlemeye devam edecektir.

Para Politikasinin Operasyonel Cergevesi

21.Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak ve sdrdurmek birincil ve
oncelikli amaci dogrultusunda, para politikasi uygulamalarini enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde surdiurmektedir. Merkez Bankasi'nin
temel politika aracl, kendi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ile
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’'nda
uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlandir. Gerekli goraldugu
durumlarda, zorunlu karsilik oranlari veya diger likidite araclan da
destekleyici olarak kullanilabilmektedir.

Enflasyon Hedefleri

22.Enflasyon hedefleri Hukuimetle birlikte nokta hedef olarak
belirlenmektedir. Hedef dedisken olarak Tuketici Fiyat Endeksi
(TUFE)’nin 12 aylik degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlari
esas alinmaya devam edilecek ve hedef ufku, d¢ yilhk butge
uygulamasiyla uyumlu sekilde 3 sene olarak korunacaktir. Bu
baglamda 2008 yil icinde Hukimet'le varilan mutabakata paralel
olarak, 2010 ve 2011 yillari icin enflasyon hedefleri ylizde 6,5 ve ylzde
5,5 olarak belirlenmisti. 2012 yil sonu hedefi ise, ekonomimizde orta
vadede devam etmesi 6ngorulen yapisal dizenlemeler, uzun vyillar
yiksek enflasyonla yasamanin getirdigi katiliklar ve gelismis Ulkelere
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yakinsama sireci gibi unsurlar géz 6nidne alinarak, yine Hikumet'le
birlikte yiizde 5 olarak belirlenmistir.?

Hesap Verme Sorumlulu gu

23.Enflasyon hedefinden belirgin olarak sapiimasi durumuna iligkin olarak,
Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen
hedeflere ilan edilen sirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama
olasiliginin ortaya cikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken
onlemleri Hikimete yazih olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar” hikma
yer almaktadir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde seffaflik ve hesap verme ilkelerinin uygulanabilmesi igin
Merkez Bankasi, kamuoyunca go6zlenebilir ve somut bir kriter ortaya
koyabilmek amaciyla nokta hedefler etrafinda belirsizlik arahgi ilan
etmektedir. Enflasyon belirsizlik araliginin disina ciktiginda hesap
verme yukumluligu devreye girmektedir. Belirsizlik arahdi, 2006
yilindan bu yana oldugu gibi, 6nimuzdeki t¢ yil boyunca da her iki
yonde 2 yuizdelik puan olarak korunacaktir. Diger bir ifadeyle,
gerceklesen enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki farkin mutlak
degeri 2 yuzdelik puani astigl takdirde hesap verme yukumlulagu
devreye girecektir.

24.2010 yiinda hesap verme yukdimluliginin uygulanma biciminde
degisiklik olmayacaktir. Enflasyon hedefleri yil sonlari igin gecerli
oldugundan, Merkez Bankasi, hesap verme sorumlulugu geregince, yil
sonunda enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda
Hukimete ayrintili bir acik mektup yazacaktir. Ayrica, hesap verme
sorumlulugunun pekistiriimesi acgisindan, enflasyonun yil icinde de (¢
aylik dénemlerin sonu itibariyla yil sonu hedefinden 2 ytzdelik puandan
fazla farkhlasmasi durumunda, sapmaya yol acan nedenler ile hedefe
ulasiimasi icin alinan ve alinmasi gereken onlemler Enflasyon Raporu
araciligiyla kamuoyuna aciklanacaktir. Diger bir ifadeyle, 2010 yili igin
hesap verme yukamluliginde yil boyunca ylzde 6,5 hedefi esas
alinacaktir (Grafik 8).

22012 yili enflasyon hedefi belirlenirken goz 6niine alinan unsurlar metnin son bélimiinde ekli olarak sunulmaktadir.
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Grafik 8: Enflasyon Hedefleri ve Tahmin Arali g1
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25.Bu noktada hedef ile tahmin arasindaki farkin tekrar hatirlatiimasi
faydali olacaktir. “Hedef”, enflasyonun orta vadede (yaklasik 2 vyil
icinde) nereye gidecegi bilgisini icerirken, “tahmin”, enflasyonun hedefe
dogru ilerlerken izlemesi 6éngorulen seyri ifade etmektedir. Dolayisiyla,
iktisadi birimlerin orta vadede enflasyon hedefini, daha kisa vadelerde
ise Merkez Bankasr'nin enflasyon tahminlerini referans almasi uygun
olacaktir.

26.Ekonomiye gelen dngorulemeyen soklarin (2009 yilinda oldugu gibi)
enflasyonu hedeften uzaklastirdigi donemlerde enflasyon tahminlerinin
onemi artmaktadir. Bu nedenle, 6nimuzdeki donemde para politikasi
stratejisinin  daha iyi takip edilebilmesi acisindan, 2010 yilinda
enflasyonun nasil bir seyir izleyecegi konusunda kamuoyunun
bilgilendiriimesinde fayda bulunmaktadir. Ekim Enflasyon Raporu'nda
da kamuoyuyla paylasildigr gibi, kiresel krizin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinin ilk yarnisinin oldukg¢a dusik bir baz olugturmasi nedeniyle,
2010 yilinin ortalarina kadar enflasyonun dénem doénem dalgalanarak
yikselis gosterebilecegi tahmin edilmektedir (Grafik 8). izleyen
doénemlerde ise anilan baz etkilerinin ve 2009 yilinda biltce dengesi
gOzetilerek yapilan vergi/fiyat ayarlamalarinin  yillik enflasyon
Uzerindeki yansimalarinin  ortadan kalkacagi, bu dogrultuda
enflasyonun tekrar kademeli bir dusts egilimine girerek yil sonunda
hedefin bir miktar altinda kalacadi ongortulmektedir. Ekim Enflasyon
Raporu’nda ifade edilen para politikasi durusunun énimuzdeki aylarda
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enflasyonda gozlenebilecek yikselisleri hesaba katarak olusturuldugu
tekrar vurgulanmaldir.

ileti sim Politikasi ve Karar Alma Siireci

27.Hesap verme mekanizmasinin 6nemli bir bileseni olan Enflasyon
Raporu, 2010 yilinda da temel iletisim araci olmaya devam edecektir.
Gerekli géraldigi durumlarda, 2009 yilinda oldugu gibi, temel senaryo
yaninda alternatif senaryolara goére uretilen enflasyon projeksiyonlari
da sunulabilecektir. Tahminlere temel olusturan faiz patikasi varsayimi
niteliksel olarak kamuoyuyla paylasiimaya devam edecektir. Merkez
Bankasli, piyasada olusan getiri egdrilerinin para politikasi durusunu
dogru yansitmadigi durumlarda, gerektiginde politika faizlerine iliskin
somut sinyaller vermeye devam edecektir.

28.Para Politikasi Kurulu (Kurul), ©nceden aciklanan bir takvim
cercevesinde aylik olarak toplanmay! surdirecektir. Toplantilar iki
asamall olarak diizenlenecektir. ilk asama, saat 10.00'da baglayacak,
Merkez Bankasi yetkilileri ve uzmanlari ile Hazine Mdustesarligi
yetkililerinin katildigi genig katilimh bir toplanti olacaktir. Bu asamada,
Merkez Bankasrnin ilgili birimleri genel ekonomik gelismeler ve
enflasyon gérinimune iliskin saptamalarini Kurul Gyelerine sunacaktir.
Hazine Maustesarhd1 vyetkilileri de bor¢ yonetimi ve maliye
politikasindaki ~ gelismelerle ilgili ~ degerlendirmelerini  Kurul'a
aktaracaktir. ikinci asama ise Kurul tiyelerinin katihmiyla gerceklesecek
ve enflasyon gorinumuine iliskin son degerlendirmeler yapildiktan
sonra karara iliskin oylamaya gecilecektir. Para politikasi karari ve kisa
gerekcesi ayni gin saat 19.00'da bir basin duyurusu ile Merkez
Bankas! Iinternet sayfasinda aciklanacak, duyurunun ingilizce cevirisi
ise yine ayni aksam vyayimlanacaktir.  Kurulun ayrintili
degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti, ©6nceki yil oldugu gibi,
toplantiyl takip eden 8 is gunil icinde Merkez Bankasi internet
sayfasinda ingilizce cevirisi ile birlikte yayimlanacaktir.

29.Para politikasinin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu yilda dort
defa yayimlanacak, Raporun kamuoyuna tanitimi, basin toplantisi
yoluyla yapilmaya devam edecektir. Baskan tarafindan Merkez
Bankasr'nin faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari hakkinda
Bakanlar Kurulu'na ve TBMM Plan ve Bit¢ce Komisyonu'na yilda iki
defa yapilan sunumlar, her ay enflasyon verilerinin aciklanmasini takip
eden is guni icinde yayimlanan “Aylik Fiyat Gelismeleri” raporu, yilda
iki kez yayimlanan “Finansal Iistikrar Raporu”, Merkez Bankasi
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yetkililerinin yurt ici ve yurt digi toplantilarda yaptigi sunum ve
konusmalar ile diger basin duyurulari da kamuoyunun
bilgilendirilmesinde 6nemli rol oynamaya devam edecektir.* Merkez
Bankasi tarafindan yayimlanan arastirma tebligleri, kitapciklar,
Ekonomi Notlar ile diuzenlenen konferanslar da iletisim politikasinin
onemli unsurlari olmayi surdiurecektir.

Il. DOVIZ KURU POLITIKASI VE LIKIDITE YONETIMI

Doviz Kuru Politikasi

30.Merkez Bankasi, 2010 yilinda da enflasyon hedeflemesi rejimi ile
birlikte dalgal doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir. 2002
yilindan itibaren ilan edilmekte olan yillik para ve kur politikalari
duyurularinda belirtildigi tGzere, dalgali déviz kuru rejiminde doéviz
kurlan bir politika araci ya da hedef degildir ve piyasadaki arz ve talep
kosullari tarafindan belirlenmektedir. Déviz arz ve talebini belirleyen
esas unsurlar ise uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararasi
gelismeler, ekonomik temeller ve bekleyiglerdir.

31.Dalgall doviz kuru uygulamasinda korunmasi gereken bir kur seviyesi
olmamasina ragmen, gucli doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak
Ulkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde karsilasilabilecek i¢ ve dis
soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve ulkeye duyulan givenin
artinilmasina buyuk katki saglamaktadir. Bu nedenle ddviz arzinin
doviz talebine kiyasla arttigi donemlerde Merkez Bankasli, rezerv
biriktirme amaclh doviz alim ihaleleri gerceklestirmektedir.

32.Merkez Bankas! doviz alimlarini, doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarini mimkuin oldugunca az etkilemeye 6zen gostererek, kurallari
onceden aciklanmis seffaf ihaleler araciligiyla gerceklestirmektedir.
ihalelerin esas olarak aciklanan program cercevesinde yuritilmesi
hedeflense de, doviz arzina iligkin ©6ngorulerin disinda 6nemli
gelismeler olmasi  durumunda ©6nceden  duyurularak ihale
programlarinda degisiklikler yapilabilmektedir.

33.Nitekim, 2008 Ekim ayindan itibaren, uluslararasi piyasalarda yasanan
gelismelerin Ulkemiz finansal piyasalarinda yaratabilecegi sorunlari

% para Politikas! Kurulu toplanti tarihleri ile Enflasyon Raporu ve Finansal istikrar Raporu’nun yayimlanma takvimi
Ek’te sunulmaktadir. Tarihler belirlenirken bayramlar, resmi tatiller ve veri akim takvimi gibi unsurlar géz 6niine
alinmistir.
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azaltmaya yonelik olarak, ihalelerle kalici olarak déviz piyasasindan
cekilen likiditenin sistemde kalarak Tirk bankalarinin likiditelerinin daha
da guclendiriimesi amaciyla doviz ahm ihalelerine ara verilmigtir.
Bununla birlikte Merkez Bankasi 2009 yilina iligkin acgikladigi para ve
kur politikasinda, gucli doviz rezervi pozisyonuna sahip olmanin genel
stratejisi oldugunu, uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagli olarak
likidite kosullarinin iyilesmesi durumunda doéviz alim ihalelerine
onceden duyurularak yeniden baslanabilecegini belirtmistir.

34.Bu cercevede, Agustos 2009 basinda kiresel ekonomiye iligkin olumlu
beklentilerin etkisiyle likidite ve risk istahinin tekrar guclendigi, bu
durumun diger gelismekte olan ulkelerle birlikte Ulkemize yonelik
sermaye akimlarini artirdigr ve doviz piyasasinin goreli bir istikrara
kavustugu gozlenmis, bu strecin Merkez Bankasi’'nin déviz rezervlerini
kuvvetlendirmesi icin uygun bir ortam olusturdugu degerlendirilerek
doviz alim ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar
baglanmistir. ihalelerde alimi yapilacak tutar gunlilk 30 milyon ABD
dolari ihale ve 30 milyon ABD dolar opsiyon hakki olmak lzere en
fazla 60 milyon ABD dolari olarak belirlenmistir.

35.2010 yiinda da doviz likidite kosullarinda 6nemli farkhlasmalar
gorulmedikce doviz ahm ihalelerine, gunlik 30 milyon ABD dolari ihale
ve 30 milyon ABD dolari opsiyon olmak lizere en fazla 60 milyon ABD
dolari olarak devam edilecektir. Ancak, ©6nceki uygulamalarimizda
oldugu gibi, doviz arz ve talep kosullari yakindan takip edilerek,
ongorilenin disinda gelismeler olmasi durumunda ginluk ihale ve/veya
opsiyon tutarlarinda énceden duyurularak her iki yonde de degisiklik
yapilabilecegi gibi, gerek duyulursa ihalelere kisa ya da uzun sireli
olarak ara verilebilecektir.

36.Diger taraftan, dalgal doviz kuru uygulamasinda Merkez Bankasi’nin
herhangi bir kur hedefi olmamasina ragmen, doviz kurlarindaki
gelismeler yakindan izlenmekte ve piyasa derinliginin kaybolmasina
bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi durumunda déviz
satim ihaleleri yoluyla piyasaya doéviz likiditesi saglanabilmektedir.

37.Nitekim, Ekim 2008 doneminde oldugu gibi, Mart 2009 doneminde de
doviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat
olusumlari gézlenmigtir. Bunun tzerine, doviz likiditesini destekleyerek
doviz piyasasinin saglikh calismasini saglamak amaciyla doviz satim
ihaleleri dizenlenmeye baslanmistir. 10 Mart 2009 tarihinden itibaren
gerceklestirilen gunlik 50 milyon ABD dolarlik déviz satim ihalelerine,
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kuresel piyasalardaki olumlu gelismelerin de etkisiyle déviz
piyasasinda derinlige iliskin kaygilarin azaldigi 2 Nisan 2009 tarihine
kadar devam edilmigtir. Bu donem icinde gerceklestirilen 18 doviz
satim ihalesinde toplam 900 milyon ABD dolari satiimigtir.

38.Dolayisiyla, 2009 yih icinde doviz alim ihaleleri yoluyla alimi yapilan

toplam doviz tutari 4 Aralik 2009 tarihi itibariyla 3,5 milyar ABD dolari
olmus, dizenlenen doviz satim ihalelerinde toplam 0,9 milyar ABD
dolari satilmig, doviz piyasasina 2009 yilinda da dogrudan midahale
edilmemigtir. Merkez Bankasi'nca 2002 yilindan itibaren ihaleler ve
mudahalelerle alim ve satimi yapilan doviz tutarlarn yillik bazda Tablo
1'de yer almaktadir:

Tablo 1: Merkez Bankasi'nca Alim-Satimi Yapilan Dov iz Tutarlarn*
(2002-2009; milyon ABD dolari )

Déviz Alim Doviz Satim Doviz Alim Doviz Satim Toplam Net

Vil Ihaleleri Ihaleleri Mudahaleleri Mudahaleleri Doviz Alimlar
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 9.906 9.906
2008 7.584 100 - 7.484
2009* 3.508 900 - 2.608
Toplam 43.287 2.000 25.534 2.126 64.695

* 4 Aralik 2009 itibarnyla
Kaynak: TCMB.

39.Tablo 1'de de goruldagi tzere, 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasi

toplam 64,7 milyar ABD dolari net déviz alimi gergeklestirmistir. S6z
konusu donemde Merkez Bankasi’'nin doviz rezervleri de 55,5 milyar
artis gostererek 19,4 milyar ABD dolarindan 74,9 milyar ABD dolarina
ulasmigtir (Grafik 9).
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Grafik 9: TCMB Briit Doviz Rezervleri
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40.2008 ve 2009 yillarinda uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerin

4].

Ulkemiz finansal piyasalarinda yaratabilecedi sorunlari azaltmaya
yonelik olarak Merkez Bankasr’'nca dizenlenen doviz satim ihalelerinin
yanisira, Turk bankacilik sisteminin etkinligini artiracak ve bankalarin
doviz likiditesini gucli kilacak bir dizi 6nlem daha alinmistir. Bu
Onlemlerden bir kismi dogrudan bankalara doviz likiditesi saglamaya
yonelik olup, bir kismi da bankalarin Merkez Bankasi aracilgiyla
gerceklestirebilecekleri doviz depo islemlerine iligkindir. Bu dogrultuda
2008 yili son ceyregi icinde Merkez Bankasl nezdindeki Doéviz ve
Efektif Piyasalar - Do6viz Depo Piyasasi’'nda aracilik faaliyetlerine
yeniden baslanmig, bankalarin iglem yapma limitleri 10,8 milyar ABD
dolarina yukseltilmis, bankalarin Merkez Bankasr’ndan alabilecekleri
doviz depolarnin vadesi uzatilarak bor¢ verme faiz oranlari
dusdralmastir. Ayrica, yabanci para zorunlu karsilik orani 2 puan
dusurulerek bankacilik sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD dolari likidite
saglanmistir.

Diger yandan, kuresel krizin reel sektor Gzerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren, ihracat reeskont
kredisi uygulamasina yonelik yeni dizenlemeler yapilarak, ihracat
reeskont kredisi limiti yukseltiimis ve bu kredilere kullanim kolayligi
getirilmistir. 20 Mart ve 17 Nisan 2009 tarihlerinde, ihracat reeskont
kredisi kullaniminin yayginlastirimasina yonelik olarak, daha fazla
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sayida firmanin ihracat reeskont kredisinden yararlandiriimasini
saglayacak dizenlemeler yapilmig, kredi limitleri yikseltilmigtir.

42.20 Subat 2009 tarihinde de doéviz piyasasinda doviz likiditesi
akiskanhginin artirilmasini saglayarak finansal sistemdeki akigkanligi
ve kredi piyasalarinin etkin calismasini desteklemek tzere, uluslararasi
para piyasalari faiz oranlarindaki gelismeler dikkate alinarak Merkez
Bankasr'nca bankacilik sistemine saglanan doéviz likidite imkani
kosullari  tekrar dizenlenmigtir. Bu cercevede, Doéviz Depo
Piyasasi'nda bankalarin Merkez Bankasr’ndan alabilecekleri doviz
depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmig ve buna paralel olarak
bankalarin s6z konusu piyasada kendi aralarinda gerceklestirdikleri
karsilagsan islemlerde daha 6nce 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar
uzatilmigtir. Ayrica, Merkez Bankasi tarafli igslemlerde bor¢ verme faiz
orani ABD dolari i¢in yizde 7’den ylzde 5,5’e, euro icin ylzde 9'dan
yluzde 6,5’e dugurulmustar.

43.Merkez Bankasi onumuzdeki donemde de doviz piyasasinin saglikli
calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla gerektigi
takdirde ilave onlemleri imkanlari 6Olcistiinde ve basiretli bir sekilde
almaya devam edecektir. Bu cercevede, dbviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagh olarak sagliksiz fiyat olusumlarn go6zlendiginde
dalgal doviz kuru rejimi ile celismeyecek sekilde tekrar dbviz satim
ihaleleri dizenlenebilecek, bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalar’'nda
islem yapma limitleri artirilabilecek ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlari sinirli bir miktar daha indirilebilecektir.

44.Diger taraftan, doviz kurlarindaki gelismeler her zaman oldugu gibi
Merkez Bankasr’nca yakindan izlenmeye devam edilecek ve piyasa
derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekulatif davraniglar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olugsumlari gozlenmesi durumunda piyasaya
alim ya da satim yoninde dogrudan mudahale edilebilecektir.

45. Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalar’'nda Merkez Bankasi ile s6z konusu
piyasalarda islem yapmaya yetkili kuruluglar arasinda gerceklestirilen
doviz karsihgr doéviz, doviz karsihdi efektif ve efektif karsihgi efektif
islemlerine 2010 yilinda da devam edilecektir.

46.0zellikle uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagll olarak likidite
kosullarinin kalici olarak iyilesmesi durumunda yabanci para zorunlu
karsilik oranlari artirilabilecek ve Doéviz ve Efektif Piyasalari - Doviz
Depo Piyasasr'ndaki aracilik iglevine son verilebilecektir. Ancak,
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47.

48.

49.

Merkez Bankasi'nin Déviz Depo Piyasasi’'nda aracilik islevi sona erse
dahi, bankalar kendilerine taninan borclanma limitleri cercevesinde
Merkez Bankasi'ndan doviz depo alabileceklerdir.

Finansal istikrarin fiyat istikrarinin 6n kosullarindan biri oldugunun
bilinci ile Merkez Bankasi, ulkemiz doviz piyasasinin etkin bir sekilde
calisabilmesi icin her zaman gerekli 6nlemleri almistir ve almaya da
devam edecektir. Ancak, uygulanmakta olan kur rejiminde ekonomik
birimlerin  kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette
bulunduklarini dikkate alarak bu riski ybnetecek mekanizmalari
olusturmalar ve kullanmalari gerektigi unutulmamahdir.

Likidite YOnetimi

Merkez Bankasi'nin temel para politikasi aract kisa vadeli faiz
oranlandir. Dolayisiyla, Kurul, para politikasi durusunu kisa vadeli faiz
oranlarinin duzeyini belirleyerek tespit etmektedir. Likidite yonetimi ise
kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen dizeyde olusmasini saglayan,
para politikasinin etkinligini belirleyen 6nemli bir faktordur. Merkez
Bankasi, likidite yonetimi genel cergevesini belirlerken; (i) kisa vadeli
faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen dizeyde ya da bu dizey
civarinda olusmasinin saglanmasi, (ii) kisa vadeli para piyasasi faiz
oranlarindaki asiri oynakliklarin dnlenerek para piyasalarinin etkin ve
istikrarll calismasinin saglanmasi, (iii) 6demeler sisteminin kesintisiz
calismasinin temini, (iv) kullanilan araclarin aktarim mekanizmasinin
etkin calismasini desteklemesi, (v) operasyonel yapinin piyasalardaki
olaganistu gelismelere kargi yeterli esneklige sahip olmasi gibi
amaclari hedeflemektedir. Bu amaclara ulagsmak ve para politikasinin
etkinligini artirmak icin likidite yonetimi genel cercevesi belirlenirken,
piyasadaki likidite diizeyinin ve likiditenin sistem icindeki dagiliminin da
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Piyasadaki likidite dizeyi, kullanilacak likidite yonetimi araclarinin
cesitlerini ve vadelerini belirlemektedir. Piyasadaki likidite fazlasi ya da
acigr makul duzeylerde oldugu surece, likidite yonetiminin gecelik ya
da bir hafta vadeli acilk piyasa islemleri ile yurutilmesi yeterli
olmaktadir. Ancak, likidite fazlasinin ya da ac¢iginin asiri dizeylere
ulasmasi, para politikasinin, Kurul tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz
oranlarinin ima ettiginden daha gevsek ya da daha siki olmasina yol
acabilmektedir. Likidite fazlasi asiri duzeylere ulastiginda, bankacilik
sistemi kredi kosullarini gevseterek kredilerin arzu edilenden daha hizli
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artmasina neden olabilmekte, likidite acigl asir dizeylere ulastiginda
ise bu defa likidite acigi fonlamasinin kisa vadede yogunlasmasi
nedeniyle bankacilik sistemi asiri temkinli davranabilmekte, kredi
kosullari  sikilagsmakta, para politikasinin etkinligi azalmaktadir.
Dolayisiyla, likidite duzeyine bagh olarak, kullanilan araclarin
cesitlendirilmesi, vadelerinin uzatiimasi likidite ydnetiminin etkinligini
artirmaktadir. Ornek olarak, likidite aciginin artmasi halinde 6nce uzun
vadeli repo islemlerinin, likidite aciginin artis egilimini strdirmesi ve
kalici hale gelmesi halinde ise Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS)
alimi ve zorunlu karsilik orani indirimi gibi piyasaya kalici likidite
saglayan araclarin kullanilmasi gerekebilmektedir.

50.Piyasadaki likidite, asil olarak asagidaki faktorler tarafindan
belirlenmektedir:

i) Para tabani degisimleri,

i) Merkez Bankasrnin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsihigi

islemler,
a. TL karsiligi net doviz ahg/satis islemleri,

b. Acik piyasa islemleri icin 6dedigi/tahsil ettigi faizler, TL
cinsi  zorunlu karsiliklara 0dedigi faizler ile cari

harcamalar,

c. Ihracat reeskont kredileri (TL olarak kullandirilip déviz

olarak tahsil edilmektedir),
d. Piyasa ile yapilan DIBS alim/satim islemleri.
iil) Hazine'nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsihgi islemler,

a. Merkez Bankasr'na yapilan itfalar haric net TL cinsi
DIBS itfa-ihrag farki,

b. Faiz digi fazla/agik giris/cikiglart,

c. Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

(TMSF) kaynakl TL transferleri ile diger kamu islemleri.

Diger yandan, Hazine’nin TL cinsi borclanma geregini belirlemeleri
nedeniyle, Hazine'nin i¢ ve dis borclanma dahil her tlrlt doviz cinsi net
tahsilati ya da 6demesi ile Hazine’nin Merkez Bankasi'na olan itfalar

20



51.

52.

ve Merkez Bankasrnin Hazine'ye kar transferleri piyasadaki likiditeyi
dolayli olarak etkilemektedir.

Merkez Bankasrnin 2001 yilinda kamu ve TMSF binyesindeki
bankalardan satin aldigi DiBS’ler, daha sonraki yillarda ise yogun déviz
aliglan nedeniyle olugan fazla likidite kosullari Mayis 2008’e kadar
surmustir. Mayis 2008’den itibaren olusan likidite acigi takip eden
donemde artarak devam etmistir. Merkez Bankasi, Mayis 2008
oncesinde fazla likiditeyi, zaman zaman vadeli TL depo islemleri ve
likidite senetleri ile cekse de, asil olarak bunyesinde faaliyet gosteren
Bankalararasi Para Piyasasi’'ndaki TL depo islemleri ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Repo-Ters Repo Pazarr’ndaki ters
repo islemleri ile gecelik vadede cekmistir. Boylece, likidite fazlasinin
yasandigi 2001 yili krizi sonrasi donemde Merkez Bankasi'nin gecelik
vadede ilan ettigi borclanma faiz orani, para politikasi acgisindan
gosterge faiz orani niteligi kazanmistir.

Diger yandan, likidite, finansal sistem icinde ve bankalar arasinda
homojen bir dagihm gostermemekte, Ozellikle yatirrm fonlari ile bazi
bankalar likidite fazlasina sahip iken bazi bankalarin énemli 6lctide
likidite acigi bulunabilmektedir. Likidite fazlasi olan bazi bankalar, ikincil
piyasada faiz oranlari Merkez Bankasi bor¢clanma faiz oraninin énemli
Olciide Uzerine ¢ikmadigi surece, fazla likiditelerini islem maliyetleri ve
vergi farkhliklarnn gibi faktorlerin de etkisiyle Bankalararasi Para
Piyasasi'nda Merkez Bankasrna bor¢ vererek degerlendirmeyi tercih
edebilmektedirler. Likiditenin bankalar arasinda dagihmina bagl olarak
zaman zaman o©Onemli oOlcide degisebilmekle birlikte, Merkez
Bankas’'na bor¢c verilen tutar 4 ile 9 milyar TL arasinda
degisebilmektedir. Piyasadaki fazla likidite tutarinin 4-9 milyar TL
dizeyinin altina dustigu donemlerde para piyasalarindaki gecelik faiz
oranlarinda yukari yonli baski olusmakta, Turkiye'de para piyasasi
niteligini tastyan IMKB Repo-Ters Repo Pazarr’ndaki gecelik faiz
oranlari, para politikasi acisindan gosterge niteliginde olan Merkez
Bankasi bor¢clanma faiz oraninin tzerine cikabilmektedir. Bu nedenle,
parasal kosullardaki sikilagsmayi ve gecelik faiz oranlarinda ortaya
cikabilecek dalgalanmalari dnlemek amaciyla, piyasadaki net likidite
fazlasinin s6z konusu tutarin altina dustugua donemlerde, Merkez
Bankasr'nin bir yandan repo ihaleleri ile piyasayl net ihtiyacinin
Uzerinde fonlamasi, diger yandan da olusan fazla likiditeyi gecelik
islemlerle cekmesi gerekmektedir.
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53.Bu cercevede Merkez Bankasi, net likidite fazlasinin 4-5 milyar TL’nin
altina dustiga Mayis 2008 sonrasinda piyasayl, duzenli olarak
gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile giin sonunda en az 4-5
milyar TL fazla likidite kalacak sekilde ihtiyacin tzerinde fonlamaya
baglamis, gin sonunda ise piyasada kalan fazla likiditeyi gecelik
islemler ile cekmistir. Boylece, gecelik faiz oranlarinin Merkez Bankasi
borclanma faiz oraninin belirgin sekilde Uzerine c¢ikmasi dnlenmigtir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasrnin borclanma faiz orani piyasalar igin
gosterge olma niteligini stirdarmustir. Merkez Bankasi Ekim 2008’den
itibaren, uluslararasi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
artmasi uzerine, s6z konusu dalgalanmalarin tGlkemiz piyasalarina olan
olumsuz yansimalarini ve para piyasalarinda ortaya cikabilecek
tedirginlikleri gidermek amaciyla, bir hafta vadeli repo ihaleleri ile giin
sonunda piyasada genellikle 7 milyar TL'nin Uzerinde fazla likidite
birakacak sekilde, piyasanin net likidite ihtiyacinin oldukc¢a Uzerinde
fonlama yapmistir (Grafik 10). Boylece, piyasalarda oynakligin arttigi
donemlerde likiditenin  sistem icinde dengesiz  dagiliminin
yaratabilecegi tedirginlikler giderilmis, para piyasalarinin etkin islemesi
saglanmis, para piyasasi faiz oranlarinda dalgalanmalara izin
verilmemisgtir.

Grafik 10: Piyasadaki Likidite
(ki Haftalik Hareketli Ortalama)
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54.Piyasadaki net likidite acigi 2008 yili sonunda 10,1 milyar TL

dizeyinde olusmus, Merkez Bankasi, piyasaya bir hafta vadeli repo
ihaleleri ile 20,1 milyar TL fonlama yapmis, olugan 9,9 milyar TL’lik
likidite fazlasini gun sonunda gecelik islemlerle cekmigtir. Merkez
Bankasi, piyasadaki net likidite aciginin artmasi ve kalici olma
ihtimalinin yikselmesi tzerine, repo ihaleleri ile yapilan fonlamanin kisa
vadede yogunlasmasinin kredi mekanizmasi Uzerinde yaratacag|
olumsuz etkileri gidermek amaciyla 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren
3 ay vadeli repo ihalelerine de baslamistir. Bu tarinten sonraki
donemde yapilan toplam fonlamanin genellikle yarisindan fazlasi 3 ay
vadeli repo ihaleleri ile gerceklestiriimigtir. Diger yandan, Merkez
Bankasi, aracilik maliyetlerini azaltmak ve kredi piyasasinin etkin
calismasini desteklemek amaciyla 16 Ekim 2009 tarihinden itibaren TL
zorunlu karsilik oranini yizde 6'dan yilzde 5 dizeyine indirerek
bankacilik sistemine 3,3 milyar TL'lik kalici likidite saglamigtir.

55.4 Aralik 2009 tarihi itibariyla, piyasadaki net likidite agigi 23,3 milyar TL

iken, Merkez Bankasi, bir hafta vadeli repo islemleri ile 16,0 milyar TL,
3 ay vadeli repo iglemleri ile 14,2 milyar TL olmak Uzere, toplam 30,2
milyar TL fonlama yapmistir. Gin sonunda olugan 6,9 milyar TL'lik
fazla likiditeyi ise gecelik igslemlerle cekmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Likiditedeki De gisim ve Merkez Bankasi Fonlamasi

(Milyar TL)
31.12.2008 04.12.2009 Degisim
Piyasadaki Likidite A¢i g1 10,1 23,3 13,2
1 Haftalik Repo Ihaleleri ile Fonlama 20,1 16,0 -4.0
3 Aylik Repo ihaleleri ile Fonlama 0,0 14,2 14,2
Gecelik Vadede BPP ve IMKB'de Cekilen -9,9 -6,9 3,0

2009 yilinda piyasadaki likiditeyi etkileyen temel kalemler Tablo 3'te yer

almaktadir.
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Tablo 3: Likiditeyi Etkileyen Kalemler

(Milyar TL)

31.12.2008 04.12.2009 Etki

Para Tabani 62,7 61,0 1,7
Emisyon Hacmi 31,7 38,8 -7,1
Serbest Mevduat 30,9 22,2 8,8

Likiditeyi Etkileyen TCMB iglemleri 6,6
Piyasadan TL Karsiligi Net Déviz Alimi 3,7
TCMB Faiz ve Diger Odemeleri 1,6
ihracat Reeskont Kredileri 1,3
Kamu lglemleri (TCMB'ye itfalar Haric) -21,5
Net TL Cinsi DIBS itfasi (itfa-ihrag) -19,3
Faiz Disi Fazla Girigleri -2,9
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler 0,8

Buna gore, 2 Ocak — 4 Aralik 2009 doneminde, Merkez Bankasi'nin
doviz alimlari, faiz ve diger 6demeleri ile ihracat reeskont kredileri
likiditeyi 6,6 milyar TL artirirken, Hazine iglemleri likiditeyi 21,5 milyar
TL azaltmistir. Para tabanindaki 1,7 milyar TL'lik azalis ise likiditeyi
artirici yonde etkilemistir.

56.2010 yilinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en o6nemli
faktorler; para tabani artisi, Merkez Bankasrnin piyasa ile
gerceklestirecegi TL karsihigi doviz alig/satis iglemlerinin miktari,
Uluslararasi Para Fonu ile anlasma yapilmasi halinde kullanilacak
kredinin tutari ve Merkez Bankasi'nin DiBS alimlar olacakir.

57.Merkez Bankasi, Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalari ile TMSF
blinyesindeki bankalarin gecelik bor¢clanma ihtiyaclarinin azaltilmasi
operasyonu cercevesinde, s6z konusu bankalardan 9 Nisan-30 Mayis
2001 déneminde, toplam 14 milyar TL'lik DIBS'i acik piyasa islemleri
portféyu icin satin almistir. Bir yil vadeli olan bu kiymetler, 25 Temmuz-
6 Agustos 2001 tarihleri arasinda birikmis faizleri ile birlikte 15,8 milyar
TL'lik 2003-2006 vadeli kiymetlerle degistirilmistir. Bu kiymetler de, 30
Ekim 2001 ve 1 Kasim 2001 tarihlerinde, birikmis faizleri ile birlikte,
18,8 milyar TL tutarinda, vadeleri 2006-2010 yillar arasina gelecek
sekilde, yilda bir kupon o¢demeli ve kupon faiz oranlari TUFE'ye
endeksli DiBS'lerle degistirilmistir. S6z konusu kiymetlerin 10,8 milyar
TL'lik kisminin vadesi gelmig, 10 Aralik 2009 tarihi itibariyla, repo
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58.

59.

islemleri ile geri satma vaadi ile alinmis DiBS’ler hari¢ tutuldugunda,
Merkez Bankasl acik piyasa iglemleri portfdyiinde 8,0 milyar TL’lik
DIBS kalmistir. Mevcut durumda acik piyasa islemleri portféyiinde
bulunan kiymetlerden; 5,0 milyar TLlik kisminin 10 Mayis 2010
tarihinde, 1’er milyar TL'lik kisimlarinin ise 10 Temmuz, 10 Eylul ve 10
Aralik 2010 tarihlerinde vadeleri gelecektir. Bdylece, 2001 yilindaki
krizin Merkez Bankasi bilangosu tzerindeki izleri silinmis olacaktir.

Merkez Bankasli, gecelik faiz oranlarinin en fazla dalgalanabilecegi
araligi sinirlandirmak amaciyla, bunyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’nda ve IMKB Repo-Ters Repo Pazar’nda gecelik vadede
bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlari ilan etmekte, piyasada fazla
likidite oldugu durumlarda borglanma faiz oranlarindan gelen her tekilifi,
herhangi bir limit koymadan karsilamaktadir. Merkez Bankasrnin soz
konusu piyasalarda ilan ettigi borclanma faiz orani, para politikasi
acisindan referans faiz orani niteligini teknik faiz indirimine gidilmedigi
siirece devam ettirecektir. Onlimiizdeki donemde, likidite kosullarina
iligkin belirsizliklerin devam etmesi ve likiditenin sistem igindeki
dengesiz dagilimi nedenleriyle, kisa bir sire icinde teknik faiz
indirimine gidilmesi 6ngoérilmemektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi,
likidite yonetimini piyasalardaki gecelik faiz oranlarinin ilan edilen
borclanma faiz orani dizeyinde olusmasini saglayacak sekilde
gerceklestirmeye devam edecektir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi,
gecelik faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ve likiditeye erigim
konusundaki olasI teredditlerin en aza indirilmesi amaciyla, gin
basinda repo ihaleleri ile piyasanin net ihtiyacinin tzerinde fonlama
yapmayi, gin sonunda olusan fazla likiditeyi ise gecelik islemler ile
cekmeyi surdurecektir.

Diger yandan, Merkez Bankasi'nin arac¢ cesitliligi ve esnekligi, son
yillardaki likidite y6netiminin etkinliginde ve dis piyasalarda
g6zlemlenen dalgalanmalara ragmen, para piyasalarinda istikrarin
korunmasinda belirleyici olmustur. Merkez Bankasi, binyesindeki
Bankalararasi Para Piyasas’ndaki TL depo borclanma islemlerini
teminatsiz  gerceklestirirken, IMKB'deki ters repo islemlerini
portfoyiindeki DIBS’ler karsihiginda gerceklestirmektedir. Merkez
Bankasr’'nin IMKB’de gerceklestirdigi ters repo islemleri, piyasadaki
likidite kosullarina ve likiditenin sistem icindeki dagilimina gore
degisebilmektedir. Ge¢cmis veriler incelendiginde, Merkez BankasI’nin
IMKB'de gerceklestirdigi islemlerin genelde 5-6 milyar TL'yi agsmadigi,
ancak nadiren de olsa bu tutarin 10 milyar TL'ye kadar yukselebildigi
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gozlenmektedir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi'nin, her tarld likidite
durumu olasihgini dikkate alarak, IMKB Repo-Ters Repo Pazarr’ndaki
faiz oranlarini kontrol edebilmesi, likidite yonetimi arag cesitliligini ve
operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik nedenlerle agik
piyasa islemleri portféyiinde DIBS bulundurmasi gerekmektedir.

60.Bu nedenlerle Merkez Bankasi, 2010 yilinda portféyiindeki DiBS’lerin
vadesinin gelecegini dikkate alarak sinirli tutarda DIBS alacaktir. Diger
yandan, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 56.
maddesinde yer alan “Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina
avans veremez ve kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluglarinin ihrag ettigi borgclanma araglarini birincil piyasadan satin
alamaz” hilkmi Merkez Bankasr’nin dogrudan Hazine’den DIBS alimini
yasaklamaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankasi, asagida ilan edilen
program cercevesinde ikincil piyasadan gerceklestirecegi kesin alim
islemleri ile DIBS portféyil olusturacaktir. S6z konusu alim iglemleri,
Hazine’nin borglanma programini desteklemek gibi bir amaci
icermeyecek, sadece para politikasi amaclar dogrultusunda, teknik
nedenlerle gerceklestirilecektir. Bununla birlikte, alim iglemleri
piyasadaki likiditeyi artirici yénde etkilerken, Merkez Bankasi'na
yapillacak olan itfalarin bankacilik sistemi bilancosu Uzerinde
yaratacagl baskiy! telafi edecektir. Belirli bir program cergevesinde
gerceklestirilecek DIBS alim iglemleri asagidaki temel ilkeler
cercevesinde gercgeklestirilecektir:

i) Mevcut veriler 1s1ginda, teknik nedenlerle 2010 yili sonuna
kadar gerceklestirilecek DIBS alim islemlerinin toplam 8
milyar TL civarinda olmasi 6ngdorulmektedir. Boylece, alimi
planlanan DIBS tutari 4 Aralik 2009 tarihli Merkez Bankasi
analitik bilancosunun ytzde 7’si gibi ¢ok sinirh bir oranina

karsilik gelecektir.

i) DIBS alimlarinin, Hazine’nin 2010 yili baz senaryosunda
ongorilen i¢ borclanma tutarinin yizde 5’'inden az olacagi
dikkate alindiginda, piyasa kosullari Uzerinde o6nemli bir
etkisinin olmasi beklenmemektedir. Buna ragmen, alim
igslemlerinin piyasadaki faiz oranlarini, dolayisiyla verim
egrisini etkilememesine ve iglem faiz oranlarinin piyasa

kosullarini yansitmasina 6zen gosterilecektir. Bu amaclarla;
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ii)

Vi)

vii)

viii)

a. Alim islemlerinin  belirli vadelerdeki DiBS’lerde
yogunlasmamasina, 1 yildan 5 yila kadar vadelerde

gerceklestiriimesine 6zen gosterilecektir.

b. Bu cercevede, TL cinsi iskontolu, sabit ve degisken
faizli kuponlu DIBS’ler alim konusu yapilabilecek, ancak
alimi yapilacak DIiBS'lerin ikincil piyasa likiditelerinin

olmasina da dikkat edilecektir.

c. Ahm islemleri, kicuk tutarlarda ve genis bir zaman

diliminde gerceklestirilecektir.

Alim islemleri, Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati
kurallari  cercevesinde, geleneksel ihale yodntemi ile
gerceklestirilecek, ihalelere 23 Aralik 2009 tarihinde

baslanacaktir.

inaleler, 23 Aralik 2009 - 23 Haziran 2010 déneminde her
hafta, Carsamba ve Cuma gunleri gergeklestirilecek, her bir
ihale tutari en fazla 100 milyon TL olacaktir. Boylece, 50
ihale ile en fazla toplam 5 milyar TL'lik DIBS alimi
gerceklestiriimis olacaktir. Daha sonraki donemdeki alimlar

ise gerekli gorulen haftalarda gerceklestirilecektir.

ihaleler ile alinacak DiBS'ler, her ayin ilk is giniu saat
10.00’da Reuters sisteminin “CBTL”  sayfasinda
duyurulacaktir. Her bir ihalede alinacak kiymetler ise ihale

guni saat 10.00’da ilan edilecektir.

Aralik 2009'daki ihalelerde TRT030811T14 ve
TRT110511T17 tanimli DiBS’ler alinacaktir.

ihaleler Carsamba ve Cuma giinleri saat 13.30'da sirasiyla
Persembe ve Pazartesi gunleri valorl ile gerceklestirilecek
ve sonucglarin en ge¢ saat 14.00'te Reuters sisteminin

“CBTM” sayfasinda ilan edilmesine 6zen gdsterilecektir.

ihalelere Merkez Bankasi ile acik piyasa islemleri yapma

yetkisi olan tum banka ve araci kuruluglar katilabilecektir.
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61.Merkez Bankasrnin DIBS alim tutari énemli 6lciide belirli olmasina
karsin, piyasa ile gerceklestirecegi TL karsihgr doéviz alig/satis
islemlerinin miktarina iligkin belirsizlikler ve Uluslararasi Para Fonu ile
anlasma yapilmasi halinde alinacak kredi tutarinin netlesmemesi, 2010
yili  likidite kosullarina iliskin - net bir 06ngéride bulunmayi
zorlastirmaktadir. DIBS alimlarina ilave olarak, Merkez Bankasi'nin
2010 yih boyunca mevcut doviz alim ihaleleri programi ¢ercevesinde
doéviz almaya devam etmesi, buna karsin Uluslararasi Para Fonu'ndan
kredi alinmamasi halinde, piyasadaki net likidite aciginin yilin ilk
yarisinda sinirli bir azalig, buna karsin yilin ikinci yarisinda sinirl bir
artis egilimi gostermesi 6ngorulmektedir. Bu cercevede, Merkez
Bankasi'nin gin sonunda piyasada fazla likidite birakma stratejisi
cercevesinde repo ihaleleri ile fonlama gereginin devam etmesi
beklenmektedir. Uluslararasi Para Fonu kredisi kullanimi halinde ise,
kredi tutarina ve kullanim gekline bagl olarak degisebilecek olmakla
birlikte, piyasadaki likidite aciginin belirgin sekilde azalmasi, zaman
zaman sinirh  tutarda gecici net likidite fazlasinin olugmasi
ongorilmektedir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde, Merkez
Bankasi, fonlama ihtiyacinin azalmasina paralel olarak 3 ay vadeli repo
ihaleleri ile gerceklestirdigi fonlamayr asamali olarak azaltacak, bir

hafta vadeli repo ihaleleri temel fonlama araci olmaya devam edecektir.

62.Mevcut verilere gore, en azindan 2010 yilinin ilk yarisinda kalici ve
yuksek diizeylerde likidite agiginin, dolayisiyla, daha 6nceki yillik basin
duyurularinda bahsedilen teknik bir faiz indirimi gereginin ortaya
cikmasi 6ngoérilmemektedir. Ancak, piyasa gelismelerine gére likiditeyi
belirleyen faktorlerdeki biyuk capl degisiklikler likidite dngoérulerini de
degistirebilecek, kalici likidite sikisikhd ortaya cikabilecektir. Boyle bir
durumda Merkez Bankasi, likiditenin sistem igindeki dagilimini da
dikkate alarak para politikasi referans faiz oraninin bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani olmasina ve buna imkan saglamak amaciyla gecelik
vadedeki borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin asagi yonlu
ayarlanmasina karar verebilecektir. Asagida da detayli sekilde

anlatildigr Gzere teknik faiz indirimi, sadece likidite kosullarindaki kalici
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degisim sonucu operasyonel yapinin degistiriimesi, buna karsin kisa
vadeli faiz oranlarinin mevcut seviyelerde korunmasl sonucunu
doguran teknik bir dizenleme olacak, para politikasinin gevsetiimesi

anlamina gelmeyecektir.
Likidite Yonetimi Operasyonel Cercevesi

63.Merkez Bankasl, esnek ve etkin likidite yonetimine imkan saglayan
mevcut likidite yonetimi operasyonel cercevesini 2010 yilinda da
surdurecektir. Buna goOre, piyasadaki likidite kosullarinin mevcut
ongoruler cercevesinde gerceklesmesi ve teknik faiz indirimine
gidilmemesi halinde, likidite yonetimi operasyonel cercevesi asagidaki

gibi olacaktir:

)] Merkez Bankasi, biunyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’'nda 10.00-12.00 ve 13.00-16.00 saatleri arasinda
gecelik vadede borclanma ve borg verme faiz oranlarini ilan
etmeye devam edecektir. Gun icinde likidite sikigikligi
yasanmasl halinde bankalar, limitleri ile sinirh olmak tzere
teminat kargiliginda Merkez Bankasi bor¢ verme faiz
oranindan borglanabilecekler, likidite fazlahdir olusmasi
halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasl borclanma faiz

oranindan Merkez Bankasi’'na TL bor¢ verebileceklerdir.

i) “Gec¢ Likidite Penceresi (GLP)” mevcut uygulamadaki gibi
devam edecek; bankalar, 16.00-17.00 saatleri arasinda,
zorunlu karsiliklarin tesis siresinin son is gininde ise 16.00-
17.15 saatleri arasinda Merkez Bankasr'ndan teminat
karsiligi olmak Uzere limitsiz olarak borc¢lanabilecek ya da
Merkez Bankasi’na borg verebileceklerdir.

iii) Merkez Bankasl, bir hafta vadeli repo ihalelerine piyasada
likidite ihtiyaci oldugu strece devam edecektir. Merkez
Bankasi, piyasada likidite sikisikliginin oldugu gunlerde saat
10.00'da o gun gercgeklestirilecek repo ihale miktarini

Reuters sisteminin  “CBTF” sayfasinda ilan edecek,
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Vi)

piyasalarda olaganustt dalgalanmalar olmadigi sirece, ihale
miktarlarini belirlerken ortalama ihale faiz oranlarinin gin ici
igslemler igin ilan edilen Merkez Bankasi borclanma faiz

oranina mumkin oldugunca yakin olmasina calisacaktir.

Bir hafta vadeli repo ihaleleri saat 11.00’de gerceklestirilecek
ve sonuclarin en ge¢ saat 11.30'da Reuters sisteminin
“CBTG” sayfasinda ilan edilmesine 6zen gosterilecektir.
inaleler, geleneksel ihale yontemiyle gerceklestirilecek, diger
bir deyigle ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri Gzerinden

degerlendirilecektir.

Gerek goruldugu  takdirde, gun icinde likiditenin
ongorulmeyen nedenlerle asirn azalmasi ve bu durumun da
para piyasas! faiz oranlar 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.

Piyasa yapicisi bankalar, acik piyasa islemleri cercevesinde
kendilerine saglanan repo imkanindan 10.00-12.00 ile 13.00-
16.00 saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.

Teknik Faiz Indirimi ve Yeni Operasyonel Cerceve

64.Likidite yonetimi operasyonel c¢ergevesinin yeniden duzenlenerek

teknik faiz indirimine gidilmesine karar verilmesi halinde;

)

Merkez Bankasli acgisindan referans faiz orani, temel fonlama
aracl olan ve duzenli olarak gerceklestirilecek bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranlari olacaktir. Repo ihale faiz orani, teknik
faiz indiriminden 6nceki donemde gun igi islemler igin gegerli

olan Merkez Bankasi borclanma faiz oranina esitlenecektir.

Merkez Bankasi binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasl
ve IMKB Repo-Ters Repo Pazarrnda ilan edilen gecelik
borclanma faiz orani bir hafta vadeli repo ihalesi icin tespit
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ii)

edilen oranin altinda, gecelik bor¢ verme faiz orani ise s6z

konusu ihale oraninin tUstiinde belirlenecektir.

Bir hafta vadeli repo ihalelerinin yonteminde degisiklige
gidilecektir. Buna gore;

a. Bir hafta vadeli repo ihaleleleri geleneksel yéntemle

degil, miktar ihalesi yontemine goére 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 olarak, Kurul'un bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin yuzde 6,50 olmasina karar vermesi halinde, bir
hafta vadeli repo ihalelerinin faiz orani Kurul tarafindan

degistirilinceye kadar yuzde 6,50 olacaktir.

. Likiditede o6ngortlemeyen nedenlerle sikigiklik ortaya

clkmasi ve gun i¢i repo ihalesi yapiimasina karar
verilmesi halinde, s6z konusu ihaleler de miktar ihalesi
yontemine gore Kurul tarafindan bir hafta vadeli repo
ihaleleri icin belirlenen faiz oranindan

gerceklestirilecektir.

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

. Ihalelere ve islemlere iligkin mevcut diger kurallar

gecerli olmaya devam edecektir.

Piyasada gegici likidite fazlaliginin ortaya c¢ikmasi halinde,
Merkez Bankasi, bir hafta vadeli repo ihaleleri icin ilan edilen
faiz oranindan, ayni kosullarla bir hafta vadeli ters repo

vel/veya TL depo ihaleleri gerceklestirecektir.

Sabit faizli ihaleler sadece bir hafta vadeli repo, ters repo ve
TL depo ihaleleri icin gecerli olacaktir. Merkez Bankasi’'nin
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aclik piyasa islemleri cercevesinde gerceklestirebilecegi bir
haftadan uzun vadeli repo ve ters repo ihaleleri ya da diger
islem ihaleleri geleneksel ihale yontemi ile yapiimaya devam
edilecek, faiz orani/fiyat piyasa kosullarinda olugsacaktir.

Vi) Yeni operasyonel yapida, gecelik faiz oranlarinin gin icinde
asil olarak Merkez Bankasi borglanma faiz orani ile piyasa
yapicisi bankalara taninan likidite imkani faiz orani
araliginda dalgalanmasi olasi gorilmektedir. Ancak, Merkez
Bankasli, normal kosullarda, bir hafta vadeli repo, ters repo
ve TL depo ihale tutarlarini belirlerken, ikincil para piyasasi
faiz oranlarinin gostergesi olan IMKB Repo-Ters Repo
Pazarn gecelik faiz oranlarinin hem asiri dalgalanmamasini,
hem de sistematik olarak repo ihale faiz oranindan belirgin
sekilde asagida ya da yukarida olugsmamasini saglamaya

calisacaktir.

65.Merkez Bankasi ayrica, gecelik faiz oranlarindaki dalgalanmalari
azaltmak ve bankalarin likidite yonetimi esnekliklerini artirmak
amacilyla, 8 Ocak 2010 tarihinden itibaren Turk parasi zorunlu karsilk
yukumlultklerinin yerine getiriimesinde esneklik saglayacaktir. Buna
gore, herhangi bir zorunlu karsilik déneminde bulundurulmasi gereken
Tuark parasi zorunlu karsiliklarin yizde 10'una kadarlik kisminin bir
sonraki donemde tutulmasina, fazla tutulan kisminin ise bir sonraki
donem yukumlaluklerine sayilmasina imkan taninacaktir. Diger
yandan, mevcut Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati uyarinca,
kuruluslar acik piyasa iglemleri yukumlulUklerini saat 16.00'ya kadar
yerine getirmek zorundadirlar. Bankalarin operasyonel islemlerini

kolaylastirmak amaciyla, s6z konusu sire 16.45’e uzatilacaktir.

66.Piyasadaki likidite sikisikliginin artmasi ve Merkez Bankasr'nin repo
islemleri ile gerceklestirdigi fonlamanin kisa vadelerde yodunlasmasi,
bankalarin likidite yonetimlerini ve kredi mekanizmasinin isleyigini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi, likidite
sikigikhginin dizeyine ve kredi mekanizmasinin etkin iglemesi igin

ortaya cikabilecek ihtiyaclara gore, uzun vadeli repo ve DIBS alim
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islemlerine ilave olarak zorunlu karsilik uygulamasini da etkin bir

sekilde kullanarak TL cinsi zorunlu karsilik oranini distrebilecektir.

67.Uluslararasi piyasa kosullarinin olumluya donmesi sonucu fazla
likiditenin agin dizeyde artmasi halinde ise para politikasi ve likidite
yonetiminin etkinlik ve esnekliginin artirlmasi amaciyla asil olarak 91
gune kadar vadeli Merkez Bankasi likidite senetleri, daha once
piyasadan alinmis olan DiBS’lerin satimi ve gerek goriilirse 1, 2 ve 4
hafta standart vadeli TL depo alim iglemleri ile 91 gune kadar vadeli
ters repo iglemleri de aktif olarak kullanilabilecek, TL cinsi zorunlu

karsilik oranlari artirilabilecektir.

68.Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye
kadar oldugu gibi, 2010 yilinda da para politikasi ve likidite yénetiminin
etkinliginin artinimasina yonelik uygulamalara devam edecektir. Bu
cercevede, ortaya cikacak ihtiyaclara gore, simdiye kadar oldugu gibi,
gelecek donemde de likidite yoOnetimi stratejisinde degisikliklere
gidilebilecek, Merkez Bankasr'nin gecelik vadede ilan ettigi bor¢clanma
ve bor¢ verme faiz oranlann aralidi daraltilabilecek ya da

genisletilebilecektir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK-1: 2012 YILI ENFLASYON HEDEF i BELIRLENIRKEN GOz ONUNE
ALINAN UNSURLAR

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir ¢cok gelismis ulkede fiyat
istikrari ile uyumlu enflasyon hedefi ylizde 1-3 arasindaki degerlerle ifade
edilmektedir. Turkiye icin dogal bir referans olan Euro bdlgesinde orta
vadede ylzde 2'nin altinda, ancak buna yakin bir enflasyon orani
benimsenmektedir. Bununla birlikte Glkemizde son vyillarda yasanan
yapisal donusim, gecmiste yiuksek enflasyonla yasamanin getirdigi
katiliklar ve gelismis Ulkelere yakinsama sureci gibi nedenler, bu asamada
gelismis Ulkelere kiyasla gorece yuksek bir enflasyon oraninin
hedeflenmesini daha uygun kilmaktadir. Diger yandan, belirlenecek
enflasyon hedefinin, Merkez Bankasr'nin fiyat istikrari ana hedefi ile
uyumlu olmasi ve dolayisiyla iktisadi birimlerin karar alma sireclerini
olumsuz etkilemeyecek derecede dusik olmasi da g6z o©Oninde
bulundurulmasi gereken bir diger husustur. Bu cergcevede, 2006-2009
doneminde edinilen tecribelerin de 1siginda 2012 yil igin enflasyon

hedefi ylizde 5 olarak belirlenmistir.

Bu metinde, Ulkemizde enflasyon hedeflerinin bu asamada gelismis
Ulkelere kiyasla daha yiksek bir diizeyde belirlenmesine temel olusturan
nedenler detayli olarak sunulmaktadir.

Ulke Ekonomisine Ozgii Faktorler ve Devam Eden Yapis al Reform
Sureci

Gelismis ulkelere kiyasla daha yuksek bir enflasyon orani hedeflenmesini
gerektirebilecek ana unsurlardan bir tanesi Ulkemize 6zglu sektorel
katiliklardir.  Turkiye ekonomisi fiyat istikrarinin onindeki engelleri
kaldirmaya yonelik yapisal dizenlemelerde son yillarda 6nemli yol almis
olsa da halihazirda yuksek aracilik maliyetleri, dagitim kanallarindaki
verimsizlikler, isgiicii piyasasi diizenlemelerindeki katiliklar* ve bazi
sektorlerde aksak rekabet kosullari gibi unsurlar fiyatlama davranislarini
olumsuz etkilemektedir.

Ureticiden nihai tiiketiciye giden dagitim zincirlerinin uzun olmasi ve her
asamadaki fiyatlama davraniginin birbirinden etkilenmesi, ekonomiye
gelen soklarin enflasyon Uzerindeki yansimalarini siddetlendirebilmektedir.
Bu durum, Ozellikle taze meyve ve sebze gibi fiyat esnekligi dusiuk ve
tuketici enflasyon sepetindeki pay! yuksek olan alt kalemlerin enflasyona

* OECD Tiirkiye Ekonomik incelemesi, OECD, Paris, Temmuz 2008.
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etkisi bakimindan risk olusturabilmektedir. Ayrica, dagitim zincirlerinde ¢ok
sayida halkanin bulundugu ve rekabet kosullarinin zayif oldugu diger
sektorlerde de ekonomiye gelen soklarin etkilerinde asagi yonlu bir katilik
olusabilmekte ve bu durum fiyatlama davraniglarini  olumsuz
etkileyebilmektedir.

Yapisal reform sirecinin devam etmesi sadece 6zel sektérin degil, kamu
kesiminin fiyatlama davraniglari Gzerinde de etkili olmaktadir. Mali
disiplinin kalitesini artiracak reformlarin heniiz tamamlanmamis olmasi,
enflasyonun 6ngorilebilirligini  azaltan bir unsur olmaktadir. Butge
yapisinin yeterince esnek olmamasi nedeniyle, kamu dengelerini
duzeltmeye yonelik tedbirler donem donem enflasyon (zerinde ek bir
baski olusturabilmektedir.

Ozetle yapisal reform sirecinin, 2000l yillarla birlikte hizlanmasina
ragmen, bircok sektdérde heniiz tamamlanmamis olmasi, bu asamada
enflasyon hedefinin gelismis Ulkelere kiyasla daha ylksek bir oranda
belirlenmesi geregini de beraberinde getirmektedir.

Gecmiste Yaganan Yuksek Enflasyon Doneminin Olu  sturdu gu
Katihklar

Enflasyon hedefleri belirlenirken ekonomide fiyatlama davranigindaki
katiliklarin goreli 6nemi de g6z 6niinde bulundurulmalidir. Ulkemizde uzun
sure yuksek ve yapiskan enflasyonla yagsanmasindan dolayi, fiyat artislari
ve enflasyon beklentileri belirli bir egik degerin altina digmeye direng
gostermektedir.” S6z konusu enflasyon katiligi son yillarda biyik olctide
kirllma egilimi gostermisse de 2006-2008 déneminde arz yonlu kiresel
soklar nedeniyle hedeflerin Uzerinde kalinmasi bu konudaki ilerlemeyi
yavasglatmistir. Bunun yaninda, yiksek enflasyon doéneminden kalan
“yuvarlama” egilimi (kisuratin dikkate alinmamasi, kurug kullaniminin
yayginlasmamasi) de ozellikle dusuk fiyathh mal ve hizmetlerde fiyatlama
davranisinda bozulmaya yol acmaktadir.® Bu davranis bicimi asag yonlii
fiyat katiliklari ile birlestiginde enflasyon oranlarinda yukari yonlt bir
baskiya neden olmaktadir.

® S6z konusu katiligin yaninda, bazi sektorler iktisadi yapisi geregi katilik gosterebilmektedir.
Ornegin, hizmet fiyatlari genel olarak dis ticarete, rekabete ve verimlilik artiglarina daha az
acik oldugundan bu sektdrde fiyat artiglari daha kati bir seyir izleyebilmektedir. Bir baska
ifadeyle, genel dezenflasyon siirecinde bu tir sektorlerdeki enflasyon diisiisii cok daha yavas
gergeklegmektedir.

Bu duruma kira artiglarinda da rastlanmaktadir.

35



Avrupa Birli gi'ne Yakinsama Sireci

Avrupa Birligi'ne (AB) Uyelik sirecini yeni tamamlamis gelismekte olan
ulkelerin tecribelerine bakildiginda, tyelik sirecindeki Ulkelerde fiyatlarin
AB ortalama fiyat seviyesine yakinsama egilimi gosterdigi, bunun da genel
fiyat seviyesinde ek bir artisa neden oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla,
ulkemizde kisa ve orta vadeli enflasyon hedefleri belirlenirken yakinsama
surecinde yasanmasl muhtemel su gelismelerin de g6z ©Oninde
bulundurulmasi gerekmektedir: (i) dis ticarete konu olan mallarda verimlilik
ve kalite artisina bagh goreli fiyat degisimleri, (ii) dis ticarete konu olmayan
mal gruplarinda gozlenen kalite artiglarina bagh fiyat ayarlamalarn ve (iii)
AB mevzuatina uyuma bagli olarak gozlenen fiyat gelismeleri.

Gelismis Ulkelere yakinsama sureci, gelismekte olan ulkeler icin dig
ticarete konu olan mallarda verimlilik ve kalite artislari ile dis ticarete konu
olmayan mallarda kalite artislarini beraberinde getirebilmekte, bunlar da
yakinsama surecinde 0Ozellikle dig ticarete konu olmayan mal gruplarinda
ek fiyat artislarina neden olmaktadir.” Bu duruma &zellikle AB’ye uyum
surecinde olan gecis Ulkelerinde rastlanmakta, s6z konusu ulkelerin
enflasyon hedefini belirlerken bu etkileri de degerlendirdigi gozlenmektedir.

AB’ye yakinsama surecindeki Ulkelerde ve bdlgelerde, fiyat seviyesinin
asamall olarak yukselmesi ve bu nedenle enflasyon oranlarinin gelisimini
tamamlamis ekonomilerdeki enflasyon oranlarindan belli bir stire igin daha
yilksek olmasi genel kabul gérmiis bir olgudur.? Yakin dénemde TUIK,
EUROSTAT ve OECD isbirligiyle ydrutilen calismalar kapsaminda,
Avrupa Karsllastirma Programrna katllan 37 ulke icin “Tuketim Mal ve
Hizmetleri” grubunda fiyat diizeyleri karsilastirmasi yapilmistir.” 2008 yili
verilerine dayanan calismanin sonuglarina gore, tiiketim mal ve hizmetleri
gruplarinda AB’'ye Uye 27 uUlkenin ortalama fiyat dizeyi 100 iken,
Tarkiye'nin ilgili fiyat dizeyi endeksi 73'tur. Turkiye'nin ortalama fiyat
duzeyinin AB’ye Uye Ulkelerin altinda olmasi, AB’ye yakinsama surecinde
gozlenebilecek bir fiyat seviyesi yakinsamasinin enflasyon hedefleri
belirlenirken dikkate alinmasi gerektigine isaret etmektedir.

"Nitekim, tlke tecriibeleri, tiyelik siirecinde olan tilkelerin AB iilkelerinde gézlenenden daha
yuksek goreli fiyat degisimleri yasadigini géstermektedir (Coorey, S., Mecagni, M., Offerdal,
E., (1998) “Disinflation in Transition Economies: The Role of Relative Price Adjustment”, IMF
ve Macaristan Merkez Bankasi Ortak Yayini Olan “Moderate Inflation: The Experience of
Transition Economies” Yayinindan, Sayfa 230-279).

8 Padoa-Schioppa, T. (2000), “Remarks delivered by Tommaso Padoa-Schioppa (Member of
the Executive Board of the European Central Bank)”, High-level Seminar with the EU-
candidate Countries, Paris, Aralik 2000.

® TUIK (2009), “Satinalma Guicii Paritesi, Tilketim Mal ve Hizmetleri 2008”, TUIK Haber
Bilteni Sayi: 128, Ankara, Temmuz 2009.
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Ayrica, Uyelik sirecinde, mevzuat alaninda AB miktesebatina uyumun bir
parcasi olarak, yonetilen fiyatlardaki serbestlesme ve vergi politikalarindaki
degisiklikler gibi surecler de fiyatlar tzerinde etkili olabilmektedir.

Fiyat Endekslerinin Olgimiine Dair Hususlar

Fiyat endekslerinde sabit bir tiketim sepeti kullanilmakta, dolayisiyla
sepette icerilen mallarin kalitesinin de zaman icerisinde sabit oldugu
varsayllmaktadir. Bununla birlikte, 06zellikle teknoloji yogun tiketici
elektronigi, giyim vb. drtnlerde mallarin kalitesi zaman icerisinde gelisim
gostermekte, bu da belirli araliklarla kalite dizeltmesi yapilmasini
gerektirmektedir. Bu gcercevede, tuketici fiyatlari endeksi 6lgiminde dlgim
yanliliklari olabilmektedir. Guncel calismalar kalite, yeni trin ve aligverig
merkezi ikamesi gibi unsurlardan kaynaklanan yanliliklarin 6nemli
boyutlarda olabilecegine isaret etmektedir.'® Kalite artiglarinin ve
yeniliklerin daha yodun yasandigi gelismekte olan Ulkelerde ise bu etki
daha belirgin olabilmektedir.

Digsal Faktorlerin Etkisi

Orta vadeli hedefler belirlenirken TUFE igcinde Merkez Bankasr'nin etki
alaninin sinirh oldugu kalemlerin ge¢cmiste enflasyona yaptigi katkilarin ve
gelecekteki olasi etkilerinin incelenmesi enflasyon hedeflerinin
belirlenmesinde ©6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, enflasyonun alt
kalemlerinin son vyillardaki gelisimi incelendiginde, para politikasinin
gorece etki alani disindaki islenmemis gida, enerji, altin, tatin gibi alt
kalemlerin enflasyona vyaptigi katkinin 1,4 ile 7,4 puan arasinda
dalgalandigi gbzlenmektedir (Grafik 11).

% vorukoglu, M. (2009), “Difficulties in Inflation Measurement and Monetary Policy in
Emerging Market Economies” , BIS Papers, Yayim asamasinda.
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Grafik 11: OKTG-H ve I'da Di glanan Gruplarin Yillik Enflasyona Yapti g1 Katkinin Zaman
Icindeki Geli gimi*
9 -
8
7
6 |
5 4
— -
4
T — o —— — 1 \/\
3 M7
2
OKTG-H Endeksinde Diglananlarin Katkisi
1
OKTG-I Endeksinde Diglananlarin Katkis|
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< 89S S S W00 W WO © © O N~ NN 00 0 0 o0 0 O
L LLLQ QL9 Q9029 9902 9 99 02 9 99
M 6 N O 6 AN M G NN O HND G N ®H S D
© OO 4 06 OO0 40 © O 40 OO0 4606 O o 40 O o
OKTG-H Endeksinde Diglananlar: Enerji, islenmemis Gida, Alkollu icecekler ve Titiin ile Altin.
OKTG-I Endeksinde Diglananlar: Enerji, Gida, Alkollii igecekler ve Tiitiin ile Altin.
* Kesikli cizgiler ilgili dediskenin egilimini gdstermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ornegin, H endeksinden dislanan kalemlerin (enerii, islenmemis gida,
alkollii icecekler ve tutun ile altin fiyatlar)) 2004 yilindan bu yana yillik
enflasyona yapti§l katki ortalama 3,7 puandir.' Diger bir ifadeyle,
oniimuzdeki donemde sz konusu kalemlerin TUFE'ye yapacagi katkinin
son bes yil icindeki gibi gerceklesecegi varsayilirsa, Merkez Bankasi'nin
ortalama tuketici enflasyonunda gelismis Ulkelere benzer sekilde yillik
yuzde 2 gibi bir hedefe ulasabilmesi icin temel fiyat endekslerinde
deflasyon goriilmesi gerekmektedir.*? Ozellikle Tiirkiye gibi nominal fiyat
katiliklarinin  yiksek oldugu ekonomilerde bazi firmalarin fiyatlarini
dusurme yerine uretimlerini kismayi tercih edebilecegdi ve bunun da iktisadi
faaliyet Uzerinde olumsuz etkileri olabilecegi g6z 0Onune alindiginda,
ulkemizde iktisadi temellerle uyumlu makul bir enflasyon dizeyinin
hedeflenmesinin 6nemi daha da artmaktadir.

vk enflasyona katki OKTG-H'de diglananlar icin en disiik 1,40 ve en yiiksek 7,40 puan
iken, s6z konusu rakamlar OKTG-I'da diglananlar icin sirasiyla 2,46 ve 8,55 puandir.

2Bu katki ortalamasi veri kabul edildiginde, enflasyonun ortalama yiizde 5 diizeyinde
gerceklesmesi icin H temel endeksindeki yillik artis oraninin yaklasik yizde 2 olmasi
gerekmektedir.
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Onumiuzdeki donemde kiresel krizden cikisla beraber kiresel emtia
fiyatlarinin artmaya devam edecedi beklentisi ve butce dengesini
duzeltmek icin gerekebilecek ek tedbirler, H endeksinden diglanan
kalemlerin ortalama enflasyondan daha hizli artmaya devam
edebilecegine isaret etmektedir. Buna ek olarak, H endeksinden diglanan
kalemlerin Ulkemiz tiketim sepeti icindeki payinin da gelismekte olan
Ulkelere nazaran vyuksek oldugu g6z ©Onune alinmalidir. Tiketim
kaliplarinin gelismis ve gelismekte olan ulkelerde birbirinden farkli olmasi,
enflasyonun gelismekte olan (lkelerde daha yiksek seviyede
gerceklesmesine yol acabilmektedir. Ornegdin, gelismekte olan (lkelerin
tuketim sepetinde gida goérece daha yuksek bir yer tutmakta, gelismis
Ulkelerde ise vyuksek-teknoloji drinleri daha buyldk bir paya sahip
olmaktadir.®* Bunun sonucunda, teknoloji-yogun uriinlerdeki yiiksek
verimlilik artiglari gelismis tlke enflasyonlarina daha olumlu yansimaktadir.
Buna karsilik, gelismekte olan Ulkelerde tarimdan sanayi ve hizmetler
sektorine hizli gecis, tanimdaki disuk verimlilik ve kiresel talep iginde
gelismekte olan ulkelerin agirhiginin artmasi gibi unsurlar dinya gida
fiyatlarindaki artisi hizlandirabilmektedir. BUtin bu gelismeler, gidanin
tuketim sepeti icindeki yiksek payiyla biraraya geldiginde gelismekte olan
ulkeler icin daha yuksek bir enflasyon rakami ortaya ¢ikmaktadir.

Ozetle, alt kalemlerdeki fiyat artiglari butiin Glkeler icin benzer bile olsa,
tuketim kahbindaki farkliliklardan dolayr gelismekte olan (Ulkelerde
enflasyonun daha yiiksek olmasi beklenebilmektedir.’* 2006-2008
doneminde kiresel enflasyon oranlarinda kaydedilen gelismeler bu gorisu
desteklemektedir.

Sonug

Yukarida Ozetlenen yapisal unsurlar nedeniyle kisa ve orta vadede
ulkemizde gelismis Uulkelere kiyasla daha yuksek bir enflasyonun
hedeflenmesinin gerektigi dusunulmektedir. Diger yandan, bu hedefin
Merkez Bankasrnin fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda, iktisadi
birimlerin karar sdreclerini olumsuz etkilemeyecek ve enflasyon
belirsizligini dusik dizeyde tutacak bir seviyede olmasi, surdurdlebilir
blyume ve toplum refahi agisindan 6nem tagimaktadir. Gegmis dénemde

¥ Gida harcamalarinin toplam tiketim harcamalar icindeki payi ile gelir dizeyi arasinda ters
bir iliski bulunmaktadir. Seale ve digerleri’'ne (2003) gore dusiuk gelir grubundaki Ulkelerde
gidanin payi yuzde 53 iken, yuksek gelir grubundaki tlkelerde yuzde 17'dir (Seale, J., Regmi,
A. ve Bernstein, J. (2003), “International Evidence on Food Consumption Patterns”, United
States Department of Agriculture, Washington, DC).

1 vorikoglu, M. (2008), “Convergence and Dynamics of Inflation”, CBRT Conference,
Globalization, Inflation and Monetary Policy, istanbul, Kasim 2008.
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yasanan tecribeler bitin bu unsurlarla bir arada degerlendirildiginde,
2012 yih icin enflasyon hedefi yizde 5  olarak belirlenmisgtir.

Yuzde 5 gibi ulagilabilir ve akilda kalici bir enflasyon oraninin
hedeflenmesi, fiyatlama davraniglarn ve enflasyon beklentilerinde ge¢cmis
donemden gelen katiliklarin kirilmasina da yardimci olacaktir. Yapisal
donusium, yakinsama ve reform sireci tamamlandik¢a zaman igcinde daha
dusuk enflasyon oranlarinin hedeflenmesi mimkin olabilecektir.

Enflasyon hedeflerinin  yaninda, hesap verme yukimluligina
somutlastirmak amaciyla para politikasi stratejisinin bir parcasi olarak
“belirsizlik araliginin” genigligi de belirlenmektedir. Enflasyonun alt
kalemlerinin son vyillardaki gelisimi incelendiginde, para politikasinin
gorece etki alani digindaki islenmemis gida, eneriji, altin gibi alt kalemlerin
son bes yil icinde yillik enflasyona yaptigi katkinin ortalamada 4 ytizdelik
puana yakin oldugu, aylar bazinda dagilima bakildiginda ise ytizdelik puan
cinsinden katkinin yizde 93 oraninda, 2 ile 6 arahdinda kaldigi
gorulmektedir. Bu cercevede, genigligi 4 yuzdelik puan olan (diger bir
ifadeyle hedef etrafinda = 2 yiuzdelik puan olarak tanimlanacak) bir
belirsizlik araligi makul olacaktir. Orta vadede bu dagilimi kalici olarak
degistirebilecek 6nemli bir gelisme olmasi beklenmediginden, belirsizlik
araligr onumuzdeki G¢ yil boyunca her iki yonde 2 yizdelik puan olarak
korunacaktir.

40



EK-2: 2010 YILI PARA POLITIKASI KURULU (PPK) TOPLANTILARI,
ENFLASYON RAPORU VE FINANSAL ISTIKRAR RAPORU TAKYV iMi

PPK Toplantilari Enflasyon Raporu Hinansal lIstikrar Raporu
14 Ocak, Persembe 26 Ocak, Sali

16 Subat, Sal

18 Mart, Persembe

13 Nisan, Sall 29 Nisan, Persembe

18 Mayis, Sali 26 Mayis, Carsamba

17 Haziran, Persembe

15 Temmuz, Persembe 27 Temmuz, Sali

19 Agustos, Persembe
16 Eylul, Persembe

14 Ekim, Persembe 26 Ekim, Sali
11 Kasim, Persembe
16 Aralik, Persembe 7 Aralik, Sali
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