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I. 2001 Y1l Oncesi Para Politikasi
Uygulamalar!




2000 Y1l Oncesi

1980-1989 Sermaye hareketlerinin
Parasal kisith oldugu bir ortamda,

BUyUk|Uk|erin :> faiz oranlarinin ve doviz

Hedeflenmesi kurunun birlikte kontrolu
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2000 Y1l Oncesi

_;?90'2001 Sermaye hareketlerinin serbest
DOviz Kurlarinin; oldugu bir ortamda, déviz

GOzetilmesi, :> kurunun istikrarina oncelik
Yonetilmesi verilmesi
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2000 Y1l Oncesi

1980’li yillarda yuksek enflasyon ile birlikte yakalanan blytume hizi
surekli olmamis, yerini 1990’ yillarda daha yuksek enflasyon
oranlarina ve sik araliklarla tekrarlanan iktisadi krizlere birakmistir.
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Yuksek Kamu Aciklarl ve Faiz YUkl
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2000 — 2001 DOnemi

. DOoviz kuruna dayall istikrar programi

« Amac: Yuksek ve kronik enflasyonu makul

dlzeylere du sirmek
« Arac: DoOviz kuru patikasi

. Sebep: DAviz kurundan fiyatlama davrani  glarina

yuksek geci skenlik
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2001 Krizi

Tarkiye'nin Risk Primi
(Ocak 2000 — Nisan 2001)
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1. Ortik Enflasyon Hedeflemesi Donemi
(2002-2005)




Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Neden “Ortik” Enflasyon Hedeflemesi?

. Kriz sonrasindaki mevcut ko sullarda enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesi halinde, rejimin

guvenilirli gi daha ba gslamadan sarsilacakti.

. Bu nedenle gerekli 6n ko sullarin sa glanmasi ve

para politikasini kisitlayan unsurlarin zayiflamasi

beklenmi gtir.
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

1. Yuksek ve Kronik Enflasyon
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

2. Yuksek Borc Yuku ve Butce Acit  gi (Mali Baskinlik)
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

3. Yuksek Dolarizasyon
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44 -
— Varlk Dolarizasyonu

42 -

40 -

38 -

36 -

34

. V

30

1997 1998 1999 2000 2001 2002

EB TURKIYE CUMHURIYET 14
MERKEZ BANKASI




Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

4. Yiksek Risk Primi
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Asamall Geci s Stratejisi:

. Kurumsal ba gimsizlik
. Mali disiplinin sa glanmasi
. Kamu ve Ozel sektor fiyatlama davrani  glari ve Ucretlerin

belirlenmesinde ileriye yonelik baki  sin yayginla smasi

. Saglikli bir finansal sistemin tesisi

. Analitik kapasite ve teknik altyapinin geli  stirilmesi
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Rejimin Ik Yillari: Operasyonel Cerceve:

Nihai hedef “fiyat istikrarini sa  glamak ve surdtrmek”
Bir yil 6nceden ilan edilen “nokta hedef”

Temel para politikasi araci “kisa vadeli faiz oranlar  1”

Ek bir nominal capa — Para Tabani

Faiz kararlari: TCMB Ba skani tarafindan, 6nceden

belirlenmeyen tarihlerde
Para Politikasi Kurulu'nun goérevleri netde gl

Kamuoyu ile temel ileti sim araclari: Ucer aylik “Para Politikasl

Raporu”, enflasyon gérinumune ili  gkin aylik basin duyurulari

MERKEZ BANKASI
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Yeni Merkez Bankasi Kanunu (2001)

. Fiyat istikrarinin birincil amag olarak tanimlanmasi
. Merkez Bankasi'nin ara¢ ba gimsizli gi: Hedefler Hikimet ile
birlikte belirlenmekte ancak hedeflere yonelik poli tika araclari

TCMB tarafindan belirlenmekte ve uygulanmakta

. Para politikasini belirleyen ve uygulayan ki silerin atama ve

gorevden alinma usullerini belirleyen “politik ba gimsizhk”

@B
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Yeni Merkez Bankasi Kanunu (2001)

. Hesap verme sorumlulu gu:

1. Kamuoyunun TCMB'nin para politikasinin uygulamalar |
konusunda bilgilendiriimesi

2. Hedeften sapmalarin gerekcelerinin ve alinacak 6n  lemlerin
Hukimet ve kamuoyu ile payla silmasi

3. Bakanlar Kurulu ve TBMM Plan Bitce Komisyonu'nun para
politikasi uygulamalari hakkinda bilgilendirilmesi

4. Bagimsiz denetim
5. ¢ denetim

. Kamu aciklarinin TCMB tarafindan finanse edilmesi
uygulamasina son verilmesi

. Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) kurulmasi

MERKEZ BANKASI
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Performans: Hedefler ve Gercekle smeler (2002 — 2005)
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Disen Enflasyon-Yiksek Buyume
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Mali Disiplin
Kamu Sektdrq Butce Aci gI Kamu Sekt6ri Net Borg Stoku
(2001-2005, GSYIHye orani, yizde) (2001-2005, GSYiH'ye oran, yiizde)
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Disen Risk Primi
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Disen Reel Faiz
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Gerileyen Dolarizasyon E qgilimi
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)
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Para Politikasi Uygulamalari (2002-05)

Enflasyon Beklentilerinin Hedeflere Yakinsamasi

Il Enflasyon Beklentisi
@ Enflasyon Hedefi
— Guvenilirlik Agi g1

24.8

2002
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Dalgali DOviz Kuru Rejimi

Doviz kuru, piyasadaki arz-talep dengesiyle belirlenme ktedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n ko  sullarindan biri olan

“dalgall doviz kuru rejimine” uyum sa  glanmi gtir.
Merkez Bankasinin déviz kuru hedefi yoktur.

Merkez Bankasi her iki ydonde olan/olabilecek ve makro

ekonomik istikrari tehdit edebilecek a  siri oynakliklara

mudahele eder.

i

TURKIYE CUMHURIYET 28

MERKEZ BANKASI




Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Enflasyondaki DU_susu Destekleyen Di_ger Unsurlar

Yapisal reformlar

1. Bankacilik sektort reformu (Denetleme ve dizenleme  nin
lyile stirilmesi)

2.  Kamu maliyesi reformlari (Kamu harcamalarinin
seffafla stirllmasi, Sosyal guvenlik reformu)

3. Rekabet ve 0zelle stirme konularindaki yapisal reformlar
AB ile muzakere surecinin ba slamasi
IMF ile yapilan anla smalarin capa olmasi
Siyasi istikrar

Mali disiplin

Verimlilik arti glarinin devam etmesi

MERKEZ BANKASI
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

Teknik Kapasite Artirimi ve Bilgi Setinin Geni___sletiimesi

. Teknik kapasiteyi artirmak Uzere;
1.  Aktarim mekanizmasina odaklanmi g projeler
2. insan kayna gina yatirm

3. Tahmin ve Politika Analizi Sistemi

. Bilgi setini geni gletmek Uzere;
1.  Duzenli Anketler
. Tuketici GUven Endeksi
. Beklenti Anketi

. Iktisadi Yonelim Anketi

2.  Fiyatlama Davrani sglari Anketi

EB TURKIYE CUMHURIYET
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Ortuik Enflasyon Hedeflemesi (2002-05)

2005: Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Geci s Yili

. Para reformu
. TUIK tarafindan olu sturulan yeni fiyat endeksleri

. PPK’nin dnceden belirlenen ve ilan edilen tarihlerde
toplanarak faiz kararlarini almaya ba glamasi

. PPK kararlarinin gerekceleri ve gelecek politikalara
il gkin sinyallerin gecikmeksizin yayinlanmaya
baglanmasi

. TCMB icinde organizasyon yapisinin yenilenmesive pa ra

politikasina ili gkin gorev tanimlarinin netle stirilmesi

i
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I1l. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi
(2006-)




Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel Cerceves i

. Hedefler ve belirsizlik arali g1
. Tahmin ve politika analizi

. Temel politika araci

. Karar alma mekanizmasi

. Temel ileti sim araclari

. DA&viz kuru politikasi

m TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Hedefler ve Belirsizlik Arali g

. Hedef: Y1l sonu yillik TUFE enflasyonu
. Nokta hedef

. Hukumet ile birlikte

. 3 yillik hedef ufku

. Hesap verme mekanizmasinin somutla stirilmasi

1. Belirsizlik arali g1

2. Aclk mektup
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Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

2010 ve Sonrasi Enflasyon Hedefleri
10 -
- - = =
6,5 - _
. ® 2,5
° 5,0
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4,
5 = == Belirsizlik aral g alt-tst sinir
® Enflasyon Hedefleri
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Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Tahmin ve Politika Analizi

. Enflasyon Hedeflemesi rejimi yeni bir politika anal V4

sureci gerektirmi stir.

. Para politikasi karar alma strecini orta vadeli bir

perspektifle desteklemek icin tasarlanmi  stir.

. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi  =» “Enflasyon Tahmini

Hedeflemesi”
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Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Tahmin ve Politika Analizi

. Tahmin sireci GSMH verisinin aciklanmasiyla ba slar ve

Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasi ile biter.

. Uc ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu ile

1. Enflasyon tanminleri ve para politikasi gorinimu

aciklanmakta,

2. Tahminlere temel olu sturan faiz patikasi varsayimi

niteliksel olarak kamuoyuyla payla siimaktadir.

MERKEZ BANKASI

37



Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Temel Politika Araci

. Bankalararasi Para Piyasasi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas| Repo-Ters Repo Pazari'nda uygulanmakta olan

kisa vadeli faiz oranlari

. Gerekli goruldi gu durumlarda, zorunlu kar silik oranlari

veya di ger likidite araclari da destekleyici olarak

kullanilabilmektedir.
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Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Geleneksel Aktarim Mekanizmasi
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| Talep
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Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Geleneksel Aktarim Mekanizmasi

Yurt ici ve yurt disi arz-talep kosullarl-\
ile bunlan etkileyen makroekonomik
gelismeler

Enflasyonun ana egilimine iliskin
tiiretilen temel gostergeler

Para Politikasi
Finansal ve parasal kosullar
> Duru su

Ithalat fiyatlari, isgiicii maliyetleri,
emtia ve diger girdi maliyetlerindeki
gelismeler

Merkez Bankasinin enflasyon
tahminleri ve orta vadeli enflasyon
bekleyislerini etkileyen diger gelismeler

_

MERKEZ BANKASI




Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Karar Alma Mekanizmasi

. Para Politikasi Kurulu (PPK)

> 7 Uye: Basgkan + 4 Basgkan Yard. + 1 Banka Meclisi tyesi
+ 1 Dig tye (Akademik)

> Onceden agiklanan bir takvim cercevesinde aylik ola  rak
toplanmaktadir.

. PPK para politikasi kararlarinda tek sorumlu

. Enflasyon Raporu’ndaki baz tahminler Merkez Bankasi
arastirmacilari tarafindan olu sturulur

» Nihai tahminler PPK’'nin gbérti  sleri do grultusunda

sekillenir.

MERKEZ BANKASI

41



Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Para Politikasi Kurulu Toplantilari

« Ik asama

»  Merkez Bankasl uzmanlari ve Hazine Miste sarligl
yetkililerinin sunu su

« |kincia sama
»  Sadece Para Politikasi Kurulu tGyeleri katilir

»  Enflasyon gortinimune ili  skin son de gerlendirmeler
yapildiktan sonra karara ili  gkin oylamaya gecilir

. Para politikasi karari ve gerekcesine ili  skin bir sayfalik
metin ayni giin saat 19.00’'da Merkez Bankasi Internet

sayfasinda yayimlanir

MERKEZ BANKASI
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Acik Enflasyon Hedeflemesi (2006-)

Temel lletisim Araclari

Temel ileti sim araci: “Enflasyon Raporu”

PPK toplantilari sonrasi yayimlanan faiz karari ile
gerekcesini 0zetleyen bir sayfalik metin ile “Toplant |
Ozeti”

Bagkan tarafindan Bakanlar Kurulu’'na ve TBMM Plan ve
BlUtce Komisyonu’'na yilda iki defa yapilan sunumlar

“Aylik Fiyat Geli smeleri” raporu

“Finansal istikrar Raporu”

Basin toplantilari, konu smalar, sunu slar, seminerler,
teknik raporlar ve notlar

MERKEZ BANKASI
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V. Enflasyon Hedeflemesi Boyunca
Para Politikasi Uygulamalari




Olumsuz Maliyet $Soku
ve Yiksek Talep $Soku

2006 2.C

Politika Tepkisi
Giclii parasal

stkilastirma
'
Fiyat zz
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Istikrari / %
|

Yuksek Talep Soku
2002-05
| Politika Tepkisi
Ihtiyath Faiz Indirimi ve
Faiz Disi1 Araglar:

Diizenleme ve Denetlemelerin
sikilastiriimasi

Yukselen
Enflasyon

Dlsen
Enflasyo

Disen Milli ~ Surddrdlebilir Asiri Hizli Artan
Gelir Buyume Milli Gelir

m TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Para Politikasi Uygulamalari (2002-06)

2002-2006: Yiksek Talep Soku ve DU sen Enflasyon

Ortaminda lhtiyatli Faiz Indirimleri Sireci
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Para Politikasi Uygulamalari (Mayis 2006)

Mayis 2006: Olumsuz Maliyet ve Yiksek Talep  Sokuna
Karsi| Parasal Sikila stirma

26 20 - 12
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15 | Aylik Degisim 1
22
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20
10 |
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* Esit agirhkli ABD Dolari - Euro sepeti
Kaynak: TCMB

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
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Para Politikasi Uygulamalari (Mayis 2006)

Neden Parasal Sikila stirma? Gucld ic ve di_s talep,

nisbi olarak déviz kuru geci _skenli ginin devam etmesi

Turkiye'de Cikti Aci g Doviz Kurlarindan Mal ve Hizmet

(2001 1.C — 2006 4.C, yiizde) Fiyatlarina Geci skenlik
(Mayis-Eylul 2006, 5 aylik birikimli ylizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB




Para Politikasi Uygulamalari (2007)

2007: Siki Para Politikasinin Deste qiyle Enflasyon

Beklentilerin Diizelmesi

14

13 -

12~
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10 ~

Parasal
Sikilagtirma
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Dilzelmesi

01-05
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Para Politikasi Uygulamalari (2007)

2007: Siki Para Politikasinin Deste gqiyle Borcluluk
Oranlarinin llimlh Seviyelere Gerilemesi
200 1 r 18
| Parasal
0 Sikilagtirma r 17
160 -+
- 16
140 -+
120 7 P —— Tiiketicileri Kredileri
100 1 Kredi arti § hizinin - 14 (Yillik arti ¢ orani)
80 "'m"ggtnsnfggeye ., | —Poltika Faizi (sa §
eksen)
60 -
- 12
40 +
20 - F 11
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ 10
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Para Politikasi Uygulamalari (2008 2.C.)

2008 2.C.: Olumsuz Maliyet Soklari, Beklentilerin
Bozulmasi, Temel Enflasyon Gostergelerinde Bozulma
13 4 - 80 18 - Uluslar arasi
_ emtia fiyatlarinda
12 - lelgmekte olan g 70 == Cekirdek Enflasyon yuksek arti glar
Ulkelerde gida 16 )
11 ] enflasyonu | 60 — Enerji-Gida-Altin
- 14 - == Enflasyon Beklentileri
10 -
- 40
9 12 -
L 30 / Beklentilerin
8 | bozulmasi, enflasyon
- 20 107 egiliminde arti s
7,
I~ 10 8
Uluslar arasi
6 - eneriji fiyatlari Lo
yillik arti  hizi 6
5 - -10
4 T T T T T T T T T T T T T T T T '20 4 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
i D DB S ST LT LN LS LT LR L R <’ B e o B e o Bl e B e il o o] [ T o T T o o o o e o = I e e I < B <’ B e s M e o
9 9 9900900 919808805658 8- Q99 9990908 1QQ 0880 Q QY
o N MO I 0N O N~ 0 0O O 1 N d N M I 1 © I N MO I IO © I 0 O O 1 N o N M I 1 ©
O O O O OO O OO 1« 4 0 O O O O O O O O O O O O OO +d «d 1 OO O O O O
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Para Politikasi Uygulamalari (2008 2.C.)

Enflasyon Hedeflerinin, Beklentiler Uzerinde Etkisi nin

Kaybolmasi

0.8

0.6

Finansal Sektor

Enflasyon Beklentilerinde Ge¢mi

-0.2

0.4 -

01-05
04-05
07-05
10-05
01-06

04-06

i
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07-06
10-06
01-07

04-07

07-07
10-07

s Donem Enflasyonunun A girhi gi

0.8

0.6

0.4 1

02 -/

00 -

Reel Sektor

-0.2 -

-0.4 -

12-04
03-05

06-05
09-05
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Para Politikasi Uygulamalari (2008 2.C)

Politika Tepkisi: Hedef Revizyonu

Onceki Hedef Revize Hedef

2009 4.0 7.5
2010 4.0 6.5
2011 5.5




Para Politikasi Uygulamalari (2008 2.C)

Politika Tepkisi: Hedef Revizyonunun Beklentilerde Y

aratabilece ai

Bozulmay! Engellemek Amaciyla Olciilil Faiz Artirimi

14

13

12~

11 -

10 -

-------

Olculu faiz
artirimi

_ - Beklentilerdeki
bozulmanin

duru su

01-07
02-07

i
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03-07

04-07 |

05-07

06-07 |

07-07

08-07 |

09-07

10-07 |
1107 |
1207 |
01-08 |

02-08 |

03-08
04-08

05-08
06-08

07-08
08-08

09-08 |

- 18
717
- 16
- 15

- 14

13

= = = Enflasyon Beklentisi (24 ay)

—+— Enflasyon Beklentisi (12 ay)

Politika Faizi (sa g eksen)
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Para Politikasi Uygulamalari (2008 4.C)

2008 4.C: Kiresel Krizin Yaratti g1 Dusuk Talep Soku

10 -

-10

-15

-20 -

Dunya Ticaret Hacmi

(y1lhk ytzde de gisim) \

AN

Al T W T V T

Gelmis Ulkelerde Sanayi

Uretimi (yillik yiizde de gisim)
I30) I50) < < o) o) © © N~ ~
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01-08

07-08

01-09

- 30

- 20

10

- -10

- -20

- -30
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Para Politikasi Uygulamalari (2008 4.C)

2008 4.C: Politika Tepkisi - Onden Yiiklemeli, Hizh Fai z

Indirim Siirecinin Ba_slatiimasi

20 -

18 -

Turkiye'de
Politika Faizi

+ | Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan
Geligmekte Olan Ulkelerde Politika Faizi

01-07
04-07 7
07-07 7
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10-07

01-08

04-08 |

07-08

10-08

01-09 7

04-09 7

07-09 |

10-09

01-10 |

04-10

Gelismekte Olan Ulkelerde Kisa Vadeli

Faiz Oranlarinin De gisimi
(Kasim 2008 — Haziran 2010, yuzde puan)

Turkiye 1025 —
Sili -7.25
Kolombiya -7.00
Macaristan -6.25
G.Afrika -5.50
Peru -4.75
Romanya -4.00
Misir -3.75
Meksika -3.75
Brezilya -3.50
Rusya 3.25
Endonezya -3.00
Tayland -2.50
Ukrayna -2.50
Polonya -2.50
G. Kore 225
israil -2.25
Filipinler -2.00
Cek Cum. -2.00
Tayvan ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1.6§

-12 -10 -8 -6 4 2 0

56



Para Politikasi Uygulamalari (2009)

Finansal Sikili gin Telafi Edilmesi:

Piyasa faizlerindeki distsln

21 +

19 -

17 -

15 -

Getiri

13 ~

11 4

Getiri E grisi

—03.Aralik.2009

—231.Aralik.2008

e
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26 ~

24

22 A

20 A

18 -

16 -

14 -

12

10 -

8

her vadeye yayllmasi ve getiri egrisinin yataylasmasi elde edilen
kazanimlarin kalici oldugunu gostermektedir.

Bireysel Kredi

Faizi

.

Ticari Kredi Faizi
T T T T T T T
0] [e0] [e0] 0] [ee] 0] (o)} (o] (o] (o)} (o] (o)}
S 9 2 % © © © o 9 & 9 9
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Para Politikasi Uygulamalari (2009)

Krize Kar s1 Alinan Di ger Onlemler

1.
2.
3.
4.

1.

2.
3.
4.

MERKEZ BANKASI

o TL likiditesini desteklemeye yonelik dnlemler

1 hafta vadeli repo ihaleleri ile TL ihtiyacinin karsilanmasi

Likidite Destegi Kredisi kullandirma kosullarinin gézden gecirilmesi
Uc aya kadar vadeli repo islemlerine baslanmasi

TL zorunlu karsilik oranlarinin dustrtlmesi

« Doaviz likiditesini desteklemeye ve ddviz piyasalarinin saglikli
calismasina yonelik dnlemler

Doviz Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmasi
ve bu piyasada yapilan cesitli dizenlemeler

Doéviz alim ihalelerine ara verilmesi/yeniden baslanmasi
Dd6viz satim ihaleleri diizenlenmesi/durdurulmasi
Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin dtsutrilmesi

 Reel sektort desteklemeye yonelik 6nlemler

« |hracat reeskont kredisine iliskin diizenlemeler
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Para Politikasi Uygulamalari (2009)

Kriz Doneminde Enflasyon Geli _smeleri :

4
—Yillik Enflasyon — Belirsizlik Arali g1

2 -
— Cekirdek Enflasyon ® Hedefle Uyumlu Patika

0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I !

0108
0208
0308
0408
0508
0608
0708
0808
0908
1008
1108
1208
0109
0209
0309
0409
0509
0609
0709
0809
0909
1009
1109
1209
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Para Politikasi Uygulamalari (2010)

Yakin Donem Para Politikasi Kararlari

» Kredi piyasasinda g6zlenen olumlu gelismeler ve iktisadi
faaliyetteki 1limli toparlanma egilimi goz 6ntne alinarak, 2009
yilinin Aralik ayindan bu yana politika faizleri sabit tutulmaktadir.

« Son donem gelismeleri dogrultusunda, politika faiz oranlarinin
bir stire daha mevcut diizeylerde tutulmasi ve uzun sire disuk
dizeylerde seyretmesi gerekebilecegi ifade edilmistir.

i
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Para Politikasi Uygulamalari (2010)

TCMB Para Politikasi Ciki_s Stratejisi

» Kirizin etkilerinin hafiflemesi ile birlikte ddviz piyasalarina yonelik
Onlemlerin bir kismi geri alinmigtir.

 Mayis 2010 PPK Toplantisi’'nda teknik faiz ayarlamasinin ilk adimi,
Eylil 2010 PPK Toplantisi’nda ise teknik faiz ayarlamasi strecinin
ikinci adimi atilmistir.

« Makroekonomik riskleri azaltici bir politika araci olarak, zorunlu
karsilik oranlari daha aktif bir sekilde kullaniimaya baslanmigstir.
(Nisan, Agustos, Eylul aylarinda yapilan artislar)

« 2010 yilinin sonuna kadar cikig stratejisinin tamamlanmasi
ongorulmektedir.

MERKEZ BANKASI

61



Para Politikasi Uygulamalari (2010)

Para Politikasinin Operasyonel Cercevesi

TCMB Bor¢ Verme Orani

GLP Bor¢ Verme Orani

| PY Borg Verme Orani

TCMB POUTIKA FAIZ ORANI

250 bp s

75 bp

TCMB Borclanma Orani

Haftallk Repdhale Faiz Orani

kincil Piyasa Faiz Orani

GLP Borglanma Orani

[

10:00

\

11:00

i
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Interbank+AP i

16:00

J\

17:00 saatler

J

Y

Gec Likidite Penceresi
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V. Sonuc ve De gerlendirme




Sonuc ve De gerlendirme

Enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarina ulasmak icin
uygulanan ve son yillarda giderek yayginlasan bir para politikasi
stratejisidir.

Turkiye’'nin enflasyon hedeflemesi deneyiminden cikarilacak dnemli
dersler bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi stirecine htkimetlerin de dahil
edilmesi, maliye politikalarinin para politikalarini desteklemesi
acisindan 6nemlidir.

Turkiye’'nin 2006 sonrasi yasadigl deneyim enflasyon hedeflemesi
rejimine geciste zamanlamanin buyidk 6nem tasidigini ortaya
koymustur.

MERKEZ BANKASI
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Sonuc ve De gerlendirme

Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimi hentiz baslangicta ciddi
soklarla test edilmistir. Batun bunlara ragmen enflasyon ve
beklentiler blyuk Olctide kontrol altinda tutulabilmistir.

Klresel kriz doneminde yasanan gelismeler, enflasyon hedeflemesi
rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine olanak
taniyan esnek bir rejim oldugunu gdstermistir.

Her Ulke icin mutlak dogru bir cerceve yoktur, uygulanan rejim tlke
dinamiklerine gore tasarlanmalidir.

Klresel kriz doneminde yasananlar, Merkez Bankasi’'nin fiyat
istikrari hedefiyle celismemek kaydiyla, gerektiginde buyime ve
Istihdamdaki digsal faktorlerden kaynaklanan ani zayiflamaya da
odaklanabildigini acikca ortaya koymustur.

MERKEZ BANKASI
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