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Kiresel Geli smeler

1. Para Politikasi Kurulu (Kurul), toplantida son dénem gelismelerini
degerlendirerek 21 Temmuz 2011 tarihli toplantida ele alinan ve Enflasyon
Raporunda 0zet olarak yer alan risk senaryolarini gézden gecirmigtir.

2. Kurul Oyeleri, bazi Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kiresel
blyumeye iligkin endigselerin giderek derinlestigini ve Temmuz 2011 Kurul
toplantisinda dikkat cekilen risklerin belirginlestigini tespit etmistir. Ozellikle,
Euro bolgesi cevre ulkelerinde stregelen kamu borcu sorunlarinin bazi
merkez Ulkelere de yansimasi ve bunun sonucu olarak ispanya ve italya gibi
tlkelerin kamu borclanma maliyetlerinin yakin tarihin en yiuksek diizeylerine
erismesi kuresel ekonomiye dair belirsizlikleri hizli bir sekilde artirmistir.
Bunun yani sira, yakin dénemde kuresel iktisadi faaliyete iliskin verilerin
giderek kotulesmesi ve beklentilerin belirgin olarak altinda kalmasi da risk
istahindaki bozulmayi hizlandirmistir.

3. Bu dogrultuda Kurul, Merkez Bankasinin, kiresel ekonomiye dair siregelen
sorunlarin yurt ici piyasalar Uzerinde olusturabilecegi olumsuz etkileri
sinirlamak amaciyla hazirlamakta oldugu kapsamli tedbir paketini uygulamaya
koymasinin yerinde olacagina karar vermigtir. Para politikasi kararlarinin
iktisadi faaliyet tzerindeki etkilerinin belli bir dénem sonra gecikmeli olarak
ortaya cikacagini hatirlatan Kurul Oyeleri, kararin zamanlamasinin énemli
olduguna vurgu yapmistir.

Piyasalara Yonelik Onlemler

4. Risk igtahinin daha da bozulmasi halinde dengeleyici likidite tedbirlerinin etkili
bir sekilde devreye sokulabilmesini teminen, Turk lirasi ve ddviz piyasalarina
yonelik bazi dizenlemeler yapiimigtir:

o Piyasaya saglanan Turk lirasi likiditenin hizla artirilmasi ihtiyacinin
ortaya ¢lkmasi halinde kisa vadeli faizlerde olusabilecek asagi yonlu
oynakligi azaltmak amaciyla, gecelik bor¢clanma faizi 350 baz puan
yikseltilerek faiz koridoru daraltiimistir.



o Turk lirasi piyasalarindaki likidite yonetiminin etkinligini artirmak ve
Merkez Bankasinca saglanan likiditenin sistem icinde daha dengeli
dagiimasina katkida bulunmak amaciyla teknik bir dizenleme
yapiimasi uygun gorulmustir. Bu dogrultuda, haftalik repo ihalelerine
katilan her bir kurulusun verebilecegi toplam teklif tutarinin, ilan edilen
ihale tutarinin en fazla yizde 20’si ile sinirlandiriimasinin uygun olacagi
konusunda gorus birligine variimigtir.

o Repo faiz oranlarindaki dalgalanmalarin azaltilmasina katkida
bulunmak amaciyla zorunlu karsiliklarin tesis kosullarinda bir
degisiklige gidilmesi kararlastiriimigtir. Bu kapsamda, zorunlu karsiliga
tabi olacak repo yukimluliklerin, 14 ginde bir Cuma gunleri yerine iki
yukumlalik donemi arasindaki tum gunlerin ortalamasi alinmak
suretiyle hesaplanmasi uygun géralmastar.

5. Ayrica Kurul, dis piyasalardaki gelismelerin yakindan izlenmesi ve gerek
duyulmasi halinde uygun gorilecek ara¢g ve yoOntemlerle piyasaya doviz
likiditesi saglanmasi konusunda mutabik kalmistir. Bu dogrultuda;

0 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren gerek goéruldiagia gunlerde doviz
satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglanmasi uygun
goralmaustar.

o Ayni strateji cercevesinde, gerekli goérildigu takdirde yabanci para
yukumlultukler Gzerinden alinan zorunlu karsilik oranlarinin azaltiimasi
uygun bulunmustur.

o Bankalarin kendilerine taninan borclanma limitleri cercevesinde Merkez
Bankasi, Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasindan
alabilecekleri bir haftalik doviz depolarinda halen ABD dolari igin ytzde
5,5, euro i¢in yuzde 6,5 dizeyinde bulunan faiz oranlarinda olcilu bir
indirime gidilebilecegi konusunda mutabik kalinmigtir.

6. Butin bu 6nlemlerin amaci, kiresel ekonomiden kaynaklanabilecek olasi bir
finansal calkanti durumunda piyasaya ihtiyact olan likiditenin zamaninda,
kontrollt ve etkili bir sekilde saglanabilmesi icin gerekli altyapiyr hazirlamaktir.

Makroekonomik Gorinim ve Politika Faizi

7. Bir onceki Kurul toplantisinda, mevcut durumun bir risk senaryosu olarak
enflasyon ve cari acik Uzerindeki etkilerinin detayl bir sekilde ele alindigi ve
planlanan politika tedbirleri ile hem fiyat istikrarina hem finansal istikrara
yonelik risklerin en aza indirilecegi konusunda mutabik kalindigi hatirlatiimistir.



8. Kurul, alinan tedbirler sonucunda hem kredilerin hem de i¢ talebin biyime
hizlarinda amaclanan dizeyde bir yavaslama oldugunu ifade etmigtir. Bu
cercevede, cari dengenin aylik bazda istikrarli bir iyilesme egilimine girmesi
beklenmektedir.

9. Son gunlerde gerek kiresel iktisadi faaliyete dair aciklanan verilerin giderek
zayiflayan bir gorinime isaret etmesi gerekse Avrupa’da kamu borcunun
surdurdlebilirligine iliskin kaygilarin hizla artmasi, kiresel ekonomide yeni bir
yavaslama riskini artirmigtir.

10.Kurul tyeleri, dniimiizdeki dénemde 6zellikle italya ve ispanya gibi ana ticaret
ortaklarimizin  biyime goérunimindeki bozulmanin dig talebi olumsuz
etkileyebilecegini, i¢c talepte ise artan kiresel belirsizlik nedeniyle
yavaslamanin devam edebileceg@ini digunmektedir. Dolayisiyla, 6nimuzdeki
donemde iktisadi faaliyetin hizinda bir stiredir gézlenen yavaslamanin devam
edecegdi tahmin edilmektedir.

11.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, Enflasyon Raporunda yer alan
kiuresel ekonomiye dair asagl yonlu risk senaryosunun gerceklesme
olasiliginin arttigini belirtmis, bu nedenle politika faizinde bir miktar indirim
yapilmasi ve bankacilik sistemimize gereken likidite desteginin saglanmasi
gerektigi konusunda mutabik kalmistir.

12.Kurul, alinan bu dnlemlerle ekonomimiz tGzerindeki asagi yonlu risklerin 6nemli
Olcide dengelenmis oldugunu, bununla birlikte kiresel ekonominin iginde
bulundugu sartlar dikkate alindiginda her tarli gelismenin yakindan
izlenmesinin ve gerekli politika tepkilerinin gecikmeksizin verilmesinin énemili
oldugunu vurgulamigtir.



