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PARA POLITIKASI GENEL CERCEVESI
Degerli Basin Mensuplari,

2012 yilinda uygulanacak olan para ve kur politikalarinin genel gergevesini

iceren temel politika metninin tanitim toplantisina hos geldiniz.

2011 yilh dinya ekonomisi icin beklenmeyen gelismelerle dolu bir yil oldu.
Birka¢ guin sonra guizel duygular ve yeni umutlarla kargilayacagimiz 2012 yil
da, dunya ekonomisi i¢in alisiimadik derecede yluksek duzeyde belirsizlikleri

iginde barindiran bir yil olmaya aday gérunuyor.
Degerli Konuklar,

Sizlerin de yakindan izlediginiz gibi 2011 yili, para politikasi agisindan hem
esnekligin hem de belirsizligin bilingli olarak artirildigi bir yil olmusgtur. 2012 yili
ise para politikasi esnekliginin devam ettigi ancak ayni zamanda para
politikasinin  dngordlebilirliginin - hizla arttigi bir yil olacaktir. Dolayisiyla
konusmamin giris boliminde para politikasinda esneklik ve 6ngortlebilirlik

kavramlari Gzerinde durmak istiyorum.

OnUmizdeki dénemde uygulanacak para politikasi hem esnek hem de
ongorilebilir olabilir mi? Bu sorunun yanitt “hem hayir hem de evet” olarak
verilebilir. Sorunun yanitt mutlak anlamda net bir “hayir’dir; bagil anlamda ise

net bir “evet’tir.

Kuresel kosullar herhangi bir yonde hizla degistiginde para politikasi da
gereken dengeleyici yondeki tedbirleri anlasilabilir bir sekilde hizla
alabiliyorsa, bu durum politika esnekligi agisindan bir avantajdir; ancak mutlak
anlamda politika 6ngorulebilirligi acisindan bir olumsuzluktur. Yani mutlak

anlamda para politikasi hem esnek hem de ongorulebilir olamaz.

Esneklik ve ongorulebilirlik arasindaki bu ikilemi azaltmanin tek yolu her bir
olasi soka karsi para politikasi kararinin ne olacagl hakkinda kamuoyunu
onceden bilgilendirmektir. Yani bagil anlamda para politikasi hem esnek hem
ongorulebilir olabilir.



Bu nedenle 2012 yili boyunca esnek ve ongorulebilir bir para politikasi
acisindan iletisim politikasi en az uygulanan politikanin kendisi kadar énem

tasiyacaktir.

Bugln sizlerle paylastigimiz 2012 yih para ve kur politikalari metni daha
ziyade olabildigince yuksek duzeylere ¢ikardigimiz para politikasi esnekligini
ortaya koymaktadir. Politikada ongorulebilirlik ise diger politika metinlerimiz ve
iletisim araglarimiz araciligi ile saglanmaya devam edilecektir. Bu dogrultuda
2012 yilinda iletisim politikamizin etkinligini artiracak bazi yenilikler getirmeyi

planladigimizi simdiden sizlerle paylasmak istiyorum.

Para Politikasi ve Finansal istikrar: 2011 Yilina Genel Bir Bakis

Degerli Konuklar, Saygideger Basin Mensuplari,

Bildiginiz gibi, her yillin sonunda, bir sonraki yil uygulamayi planladigimiz
politika ¢ercevesinin ana hatlarini kamuoyuna duyurmaktayiz. Bu toplantida

da sizlere 2012 yili igin 6ngérdligumuz cerceveyi 6zetlemek istiyorum.

Oncelikle, para politikasi uygulamalari kapsaminda 2011 yilinin genel bir
degerlendirmesini yapacagim. Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, kiresel
finans krizi sonrasinda birgok Ulkede merkez bankalari, fiyat istikrarina ilave
olarak finansal istikrari da dikkate almaya baslamistir. Bu yaklasimla birlikte
geleneksel para politikasi araglarina ilave olarak makro riskleri azaltici araclar
da yaygin sekilde kullaniimaya basladi. Gelismis Ulkeler krizle birlikte ortaya
¢lkan bilango sorunlarini ¢ézmeye odaklanirken, gelismekte olan Ulkeler
sermaye akimlarini ve bununla iligkili makro finansal riskleri yonetmeye

yonelik olarak daha kapsamli politika gergeveleri tasarlamaya basladi.

Tarkiye’de 2001 yilinda yeniden dizenlenen Merkez Bankasi Kanunu ile
Merkez Bankasi'nin, fiyat istikrari temel amacina ilave olarak finansal
sistemde istikrari saglayici tedbirleri almakla gorevlendiriimis bulundugunu
hatirlatmak istiyorum. Bu dogrultuda, kiresel dengesizliklerin bir yansimasi
olarak ortaya ¢ikan makro finansal riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla,

gectigimiz bir yil icinde enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para



politikas! stratejisi olusturmus bulunuyoruz. Bu cergevede, fiyat istikrarini
saglamayi temel amag olarak muhafaza ederken, makro finansal istikrari da

kosullarin elverdigi dl¢clide dikkate almaya basladik.

Kuresel Kriz, Niceliksel Genigleme ve Turkiye Ekonomisine Yansimalari

Degerli Konukilar,

Klresel finans krizi sonrasinda gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin krizin
etkilerini sinirlamak amaciyla uyguladiklari parasal genisleme politikalarinin
bircok gelismekte olan uUlke Uzerinde oldugu gibi Turkiye’de de &6nemli
yansimalari oldu. Bu dénemde kisa vadeli yurt disi finansman imkanlarinin
bol ve dusuk maliyetli olarak saglanabilmesi, hizli kredi genislemesine ve Tlrk
lirasinin giderek dederlenmesine yol acti. Bu durum, 2010 yilinin ikinci
yarisindan itibaren makro finansal risklerin ve dis dengesizliklerin birikmesine

neden oldu.

2010 yihinin son ¢eyreginden itibaren uygulamaya basladigimiz yeni strateji
cercevesinde, o donemde enflasyon goérinimunidn olumlu seyretmesinin de
sagladigl imkan dahilinde, makro finansal risklerin azaltilabilmesine yoénelik
politikalar geligtirdik. Bu dogrultuda, geleneksel politika aracimiz olan bir hafta
vadeli repo ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklari, faiz koridorunu ve diger

likidite politikalarini aktif bir sekilde kullanmaya basladik.

Yeni politika cergevesine gectigimiz 2010 yilinin Kasim ayindan Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi bu yilin Agustos ayina kadar
olan donemde politikalarimizi iki eksen dogrultusunda belirlemigtik. Bir
yandan kisa vadeli sermaye akimlarini sinirlamay1 ve ddéviz kurunun asiri
degerlenmesini 6nlemeyi hedefledik. Diger taraftan da yurt icinde krediler ve
talebin daha kontrolli bicimde buyumesini saglamaya ve i¢ taleple dis talep
arasindaki ayrismayi dengelemeye odaklandik. Bu donemde, risk istahinin
gucli olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede yogunlagmasi nedeniyle,
faiz koridorunu asagi dogru geniglettik. Boylelikle gecelik piyasada olusan faiz
oranlarinin politika faiz oranindan daha dusuk seviyede olusmasina izin

vererek gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlu oynakligi artirmamiz ve ¢ok



kisa vadeli sermaye girislerini azaltmamiz mumkin olmustu. Diger taraftan,
ayni donemde asiri kredi geniglemesini engellemek ve i¢ talebi kontrol altinda
tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda guglu bir artisa gittik. Ayrica,
bu donemde actigimiz dizenli doviz ahm ihaleleriyle kisa vadeli sermaye
akimlarini mimkun oldugunca rezervlerimizi giglendirmek amaciyla kullandik.
Aldigimiz bu tedbirler Turk lirasi Uzerindeki asiri degerlenme baskisinin
gideriimesine 6nemli katkida bulundu. Ayrica, basta Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu olmak uUzere, diger kurumlarin aldigi tedbirlerin de
katkisiyla kredilerde 2011 yilinin ortasindan itibaren belirgin bir yavaglamaya
sahit olduk. Bu gelismelere bagli olarak, talep kompozisyonunun ve sermaye
akimlarinin arzu ettigimiz yonde degismeye basladigini ve ekonomimizin

2011 yilinin ortalarindan itibaren dengelenme surecine girdigini gozlemledik.

Euro Bolgesinde Artan Sorunlar ve Para Politikasi

2011 yilinin Agustos ayindan itibaren kuresel buyumeye ve bazi Avrupa
ulkelerindeki kamu borcu sorununa iligkin endigelerin derinlesmesi nedeniyle
kiresel Olcekte riskten kaginma egiliminin arttigina ve risk istahindaki
oynakligin tarihsel olarak yUksek seviyelere geldigine sahit olduk. Bu
donemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikiglarinin hizlanmasi Uzerine,
uyguladigimiz yeni politika gercevesi dahilinde politika araglarimizi sermaye
giriglerinin hizli oldugu dénemdekinin tersi yonde kullandik. Gecelik bor¢ alma
faizini yukselterek faiz koridorunu daralttik ve bankacilik sisteminin likidite
ihtiyacini azaltmaya yoOnelik olarak Turk lirasi zorunlu kargiliklarda bazi
duzenlemeler yaptik. Ayrica, doviz piyasasindaki dalgalanmalari sinirlamak
amaciyla da bir dizi likidite tedbiri aldik. Bu tedbirlere konusmamin ikinci
béliminde daha ayrintili deginecegim. Kiresel ekonomiye dair giderek artan
sorunlarin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol agma riskini

azaltmak igin de politika faizinde 6l¢uli bir indirime gittik.

Tark lirasinda Agustos ayindan itibaren kuresel risk istahinin bozulmasiyla
ortaya ¢lkan asiri deger kaybi ve vyilin son c¢eyreginde fiyati
yonetilen/yonlendirilen Urlnlerdeki ayarlamalar nedeniyle, enflasyondaki
yukselis 6ngorilenden daha hizli oldu. Bu durumun orta vadeli enflasyon

beklentilerini ve gérunumunu etkilemesini engellemek amaciyla, Ekim ayinda



bor¢ verme faizlerini énemli dlgide artirarak faiz koridorunu yukari dogru
genisletmis bulunuyoruz. Bu c¢ergcevede, piyasaya yapilan fonlamayi
ayarlayarak para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika faizinden daha
yuksekte olugmasina izin verdik. Diger taraftan, gecelik faiz oranlarindaki
artigin likidite kogullarinda arzu etmedigimiz bir sikilagmaya yol agmamasi igin

de zorunlu karsilik oranlarini bir miktar dusutrduk.

Adustos ayindan itibaren aldigimiz &énlemler, Avrupa ekonomisindeki
belirsizliklere paralel olarak ortaya c¢ikan dalgalanmalarin ekonomimiz
Uzerindeki olumsuz yansimalarinin azaltilmasina 6nemli katkida bulundu.
Doviz piyasasina yonelik yaptigimiz dizenlemeler ve faiz koridoruna iligkin
Agustos ve Ekim aylarinda aldigimiz kararlar neticesinde, yansida da
goéruldugu gibi, doviz kurlarindaki oynaklik diger gelismekte olan ulkelere

kiyasla daha sinirli kaldi.

Ekim ayindan itibaren uyguladigimiz parasal sikilagtirmanin oldukga etkili
oldugunu gérmekteyiz. Faiz koridorunu yukari dogru genigletmemiz ve likidite
kosullarini sikilagtirmamiz gecelik piyasada olusan faizleri 6nemli dlglde
artirdi. Yansida da goérdugunuz gibi getiri egrisi kisa vadelerde daha belirgin
olmak Uzere tim vadelerde yukari kaymis bulunuyor. Ayrica, yine ayni
dénemde kredi faizlerinin de 6nemli élgiide ylkselmis oldugunu goriyoruz.
Dolayisiyla, onumuzdeki donemde kredilerdeki artigin makul oranlarda

seyredecegini ve i¢ talebin de imh bir seyir izleyecegini 6ngérmekteyiz.

2012 Yilinda Enflasyon Goriinumu

Saygideger Konuklar,

Simdi 2012 yilinda enflasyon gorinimune dair degerlendirmelerimizi kisaca
O0zetlemek istiyorum. 2011 yilinda makro finansal riskleri azaltmak amaciyla
uyguladigimiz politikalarin sonu¢ verdigini ve ekonomide dengelenme
surecinin bagladigini gorduk. Bununla birlikte, Agustos ayindan itibaren
kiresel risk istahinin zayiflamasi sonucunda Turk lirasinda gozlenen asiri
deger kaybi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda yilin son ¢eyreginde yapilan

ayarlamalar nedeniyle enflasyon hedefin belirgin olarak Uzerine ¢ikmis



bulunuyor. Enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve orta vadeli
enflasyon risklerini dengelemek amaciyla biraz 6nce bahsettigim gibi
gectigimiz Ekim ayinda gugli bir parasal sikilagtirmaya gittik. Bu
sikilagtirmanin enflasyon Uzerindeki etkilerini yilin ilk aylarindan itibaren
gormeye baslayacagiz. Ancak, doviz kuru hareketlerinin birikimli etkileri
nedeniyle yillik enflasyon bir middet daha ylksek seviyelerde seyredecek. Bu
yil sonu itibariyla doéviz kuru ve emtia fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon
Uzerindeki etkisinin yaklagik 5 puana ulasacagini tahmin ediyoruz.
Yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin etkisini ise ayni dénem igin 1,6
puan olarak hesapladik. 2012 yilinda bu bahsettigim etkilerin kademeli olarak
ortadan kalkmasiyla beraber enflasyonun yuzde 5 hedefine dogru

yaklasacagini tahmin ediyoruz.
Para Politikasi Araglari
Degerli Konuklar,

Onumiizdeki dénemde fiyat istikrarina odaklanirken finansal istikrari da
go6zetmeye devam edeceg@iz. Mevcut konjonktlrde kuresel ekonomiye dair
belirsizliklerin yuksek seviyelerde seyretmesi ve risk istahindaki asiri oynaklik
nedeniyle para politikasindaki esnek yaplyi korumamiz gerekiyor.
Uyguladigimiz faiz koridoru sistemi, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin
doviz kuru ve ekonominin geneli Uzerinde yarattigi olumsuz yansimalarin
yumusatiimasina katkida bulunuyor. Bu dogrultuda, kuresel goérunumdeki
belirsizlik ve sermaye akimlarindaki oynaklik devam ettigi slrece faiz
koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya devam edecegiz. Diger bir
ifadeyle, likidite miktarini ve gecelik piyasada olusan faiz oranlarini iktisadi ve
finansal gelismelerin seyrine bagli olarak gézden gegirmemiz s6z konusu
olabilecektir. Bunun yani sira, bir haftalik repo ihaleleri, zorunlu karsiliklar ve
diger likidite araglarini da fiyat istikrari ve finansal istikrara yodnelik riskleri

dengelemek amaciyla kullanmaya devam edecegiz.



Enflasyon Hedefleri

Bildiginiz gibi, enflasyon hedeflerini Hukumet'le birlikte nokta hedef olarak
belirliyoruz. Daha 6nceki yillarda da ifade ettigimiz gibi, tlkemizde son yillarda
yasanan vyapisal donusim, gecmiste uzun yillar ylksek enflasyonla
yasamanin getirdigi katiliklar, kalite artisindan kaynaklanan olgim yanliliklar
ve Avrupa Birligi'ne yakinsama sureci gibi nedenlerden dolayi, bu agsamada
gelismis ulkelere kiyasla gorece yuksek bir enflasyon oraninin hedeflenmesini
uygun buluyoruz. Bu gergevede, 2012-2013 yillari igin oldugu gibi 2014 yil
enflasyon hedefi de Orta Vadeli Program hazirlik strecinde Hukumet ile

varilan mutabakata paralel olarak yuzde 5 olarak belirlendi.

Hesap verme yUkumluligumuzdn bir unsuru olan belirsizlik araligi, onceki
yillarda oldugu gibi, 6nimuzdeki donemde de her iki yonde 2 yuzdelik puan
olarak korunacak. Enflasyonun yil iginde Uger aylik donemlerin sonu itibariyla
yil sonu hedefinden 2 yuzdelik puandan fazla farklilasmasi durumunda, bu
sapmaya nelerin yol agtigini ve hedefe ulasabilmek igin almis oldugumuz ve
alinmasi gereken oOnlemleri Enflasyon Raporu araciigiyla kamuoyuna
aciklayacagiz. Gergeklesen enflasyonun yil sonunda belirsizlik araliginin
disinda kalmasi durumunda ise Hukimet'e ag¢ik mektup yazacagiz. Bu
cercevede, 2011 vyl enflasyonunun hedefin belirgin olarak Uzerinde
gerceklesecek olmasi nedeniyle 6niumuzdeki Ocak ayinin sonunda Hukimete

bir acik mektup gonderecegiz.
iletisim Araglar ve Karar Alma Siireci

Para politikasinin temel iletisim araclari olarak Enflasyon Raporunu ve Para
Politikas! Kurulu duyurularini kullanmayi surdirecegiz. Para Politikasi Kurulu,
yansida gordugunuz takvim cgercevesinde aylik olarak toplanmaya devam
edecek. Toplantinin hemen ardindan para politikasi karari ve kisa gerekgesi,
gectigimiz yil oldugu gibi saat 14.00’te Merkez BankasI’'nin internet sitesinde
aciklanacak. Kurul'un ayrintil degerlendirmelerini igeren toplanti 6zetini ise
toplantiy takip eden 5 is guini iginde ingilizce cevirisiyle ayni anda internet

sayfamizda yayimlayacagiz.



Enflasyon Raporu yilda doért defa yayimlanmaya devam edecek. Kamuoyu ile
iletisimimizin daha etkili sekilde yapilabilmesi amaciyla, Raporun tanitimini
yilda iki defa Ankara’'da, iki defa da Istanbul'da basin toplantilariyla
yapaca@iz. Bunun yani sira, yilda iki kez yayimladigimiz “Finansal Istikrar
Raporu”, para ve kur politikasi ¢ergevesine iliskin kamuoyuyla paylastigimiz
duyurular, Banka’nin faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari hakkinda
Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Butge Komisyonu'na yilda ikiser defa
yaptigimiz sunumlar, her ay enflasyon verilerinin agiklanmasini takip eden is
guinu icinde vyayimladigimiz “Aylik Fiyat Gelismeleri” raporu, banka
ekonomistleriyle yaptigimiz toplantilar, yurt ici ve yurt digi toplantilarda
yaptigimiz sunum ve konusmalar ile diger basin duyurulari da 6nceki yillarda
oldugu gibi 2012’de de kamuoyunun bilgilendiriimesinde ©6nemli rol
oynayacak. Yayimladigimiz ¢alisma tebligleri, kitapgiklar, ekonomi notlari ve
dizenledigimiz konferanslar da iletisim politikasinin énemli unsurlari olmaya

devam edecek.

DOViZ KURU POLITIKASI VE LiKIDITE YONETIMI

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Para politikasinin genel c¢ergcevesini bu sekilde 6zetledikten sonra,
konusmamin bundan sonraki bdlimunde, doviz kuru politikasi ve likidite

yonetimine iligkin esaslar sizlerle paylasmak istiyorum.

Doviz Kuru Politikasi

2012 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yani sira dalgali déviz kuru rejimi
uygulamasina devam edecegiz. Uyguladigimiz bu kur rejiminde ddviz kurunu
bir politika araci olarak kullanmadigimiz gibi, nominal ya da reel herhangi bir

kur hedefimiz de bulunmuyor.

Diger taraftan, dalgah kur rejimi uyguluyor olsalar da Ulkemiz gibi gelismekte
olan ekonomilerde gugli doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak,
kargilagilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve ulkeye

duyulan glvenin artirilmasina blyuk katki sagliyor. Bu nedenle, dbviz arzinin



doviz talebine kiyasla arttigi donemlerde rezerv biriktirmek amaciyla doviz

alim ihaleleri duzenliyoruz.

2011 wyih iginde kuresel piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle doviz
piyasasina iligkin aldigimiz kararlari sikga gozden gecirmek durumunda
kaldik. Gegtigimiz Temmuz ayinda gergeklestirilien Avrupa Birligi liderler
zirvesinde alinan onemli kararlarin uygulanmasini ve piyasalara yansimasini
yakindan izleyeceg@imizi belirterek, 25 Temmuz 2011 tarihinde ddviz alim

ihalelerini durdurduk.

4 Adustos 2011 tarihinde yaptigimiz Para Politikasi Kurulu ara toplantisinda,
bazi Avrupa ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kuresel buyumeye iligkin
endiselerin giderek guglendigini ve Temmuz ayindaki Kurul toplantisinda
isaret etmis oldugumuz risklerin belirginlestigini belirtmistik. Para Politikasi
Kurulu olarak, gelismelerin yakindan izlenmesi ve gerek duyulmasi halinde
uygun gorulecek ara¢c ve yontemlerle piyasaya doviz likiditesi saglanmasi
konusunda mutabik kalmigtik. Bu kapsamda, doviz piyasasinin saglikh
calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla 4 Agustos’tan sonraki

donemde aldigimiz dnlemlerin bazilarina kisaca deginecegim.

5 Agustos 2011 tarihinden itibaren gerekli olan gunlerde ddviz satim ihaleleri

yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglamaya basladik.

9 Agustos 2011 tarihinden gecerli olmak Uzere Doviz ve Efektif Piyasalari
doviz depo piyasasinda Merkez Bankasi tarafli islemlerde bor¢ verme faiz
oranint ABD dolari i¢gin yuzde 5,5’ten ylzde 4,5'e, euro igin yluzde 6,5'ten

yuzde 5,5’e dusurduk.

Bankalararasi doviz piyasasinda ddviz likiditesinin akigskanliginin artirilmasina
katkida bulunmak amaciyla, uluslararasi piyasalarda artan belirsizliklerin
ortadan kalkmasina kadar, Merkez Bankasi’'nin Doviz ve Efektif Piyasalari
doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 10 Kasim 2011 tarihinden
itibaren yeniden bagladik.
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Ayrica, kuresel krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaclyla ihracat reeskont kredileri uygulamasina yonelik olarak yeni
dizenlemeler yaparak kredilerin limitini, 2,5 milyar ABD dolar Eximbank’a
tahsis edilmek Uzere, 3 milyar ABD dolarina yukselttik. Reeskont kredileri,
Turk lirast kullandiriimasi ve geri donuglerinin ddviz cinsinden yapilimasi
nedeniyle Merkez Bankasi’'nin ddviz rezervlerini desteklemektedir. Kredilerin
bu niteligini ve artan kullanim talebini dikkate alarak s6z konusu kredilerin
mevcut limitini 2012 yiinin ilk U¢ aylhk doneminde (4 milyar ABD dolari
Eximbank araciligi ile olmak tzere) 4,5 milyar ABD dolarina ¢ikarmamiz s6z

konusu olabilecektir.
Degerli Konuklar,

Yansidaki tablodan da gorulecegi gibi, Merkez Bankasi 2002 yilindan itibaren
toplam 76,2 milyar ABD dolari net doviz alimi gergeklestirdi. Bu donemde
Merkez Bankasi’'nin doéviz rezervileri de 73,3 milyar ABD dolan artis

gOstererek 93,2 milyar ABD dolarina ulasmis bulunuyor.

Gecgmiste oldugu gibi 2012 yilinda da ddviz piyasasinin saglikl galismasi ve
doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini
yakindan takip ederek gerekli onlemleri imkéanlar olgusinde ve basiretli bir
sekilde almaya devam edecegiz. Onimiizdeki yilda da 4 Adustos’ta aldigimiz
kararlar cercevesinde kuresel risk istahina yon veren gelismeleri yakindan
izleyerek gerek duyulmasi halinde uygun goérulecek arag ve yontemlerle
piyasaya doviz likiditesi saglamayi surdurecegiz. Bu cercevede, gerektigi
gunlerde doviz satim ihaleleri duzenlemeye devam edecegiz. Bu noktada, son
donemlerde piyasanin doviz ihtiyacinin azalmasi nedeniyle onumuzdeki
gunlerde doviz satim tutarlarini daha dusik dizeylerde gergeklestirmeyi
0ngordigumuiza de ifade etmek isterim. Nitekim, doviz satim ihalelerine iligkin
din yayimladigimiz basin duyurusuyla da istisnai durumlar haricinde satig
miktarini sinirh dizeyde tutacagimizi, ancak gerekli gorulen gunlerde
acacagimiz doviz satim ihalelerinde o gln igin agiklanan azami satis miktarini
yuksek belirlemeye devam edebilecedimizi agiklamistik. Acilacak gunlik
doviz ihaleleri ile takip eden iki ginde satilabilecek en yuksek tutarlar ve

istisnai durumlar haricinde satimi yapilacak tutar, ©ongorulebilirligin
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artirlmasina katkida bulunmak amaciyla Para Politikasi Kurulu toplantilarinin

ardindan guncellenecektir.

Az oOnce yayimladigimiz basin duyurusuyla ise, kiresel Kkosullardaki
gelismelere paralel olarak bankacilik sistemimizin ihtiya¢ duyabilecegi doviz
likiditesinin saglanabilmesine destek olmak uzere, 2 Ocak 2012 tarihinden
itibaren bankalarin DOviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasr'nda
kendilerine taninan borglanma limitleri ¢ercevesinde Merkez Bankasi’ndan
alabilecekleri doviz depolarinin vadesini 1 haftadan 1 aya yukseltmis
bulunuyoruz.  Oniimiizdeki donemde, kiresel kredi piyasalarinda
derinlesebilecek sorunlarin bankacilik sistemimizin doviz likiditesi Uzerinde
dogurabilecegi olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla, déviz depo piyasasinda
kendilerine taninan borglanma limitleri ¢ercevesinde Merkez Bankasi’ndan
alabilecekleri doviz depolarinin vadesini kademeli olarak 3 aya kadar

artirabiliriz.

Diger taraftan doviz kurlarindaki gelismeleri her zaman oldugu gibi yakindan
izlemeye devam ederek, piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak
spekulatif davraniglar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari tespit
edilmesi halinde piyasaya alim ya da satim yoninde dodrudan muidahale

edebilecegimizi de tekrar hatirlatmak istiyorum.

Likidite Yonetimi

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, para politikasi araci olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin yani sira zorunlu karsilik uygulamalari ve likidite yonetimi stratejisini
de para politikasinin etkinligini ve esnekligini artirabilmek amaciyla aktif olarak
kullanima sokmus durumdayiz. Nitekim, zorunlu karsiliklara iligkin
duzenlemeleri ve likidite yonetiminin operasyonel ¢ergevesini 2010 yilinin son
ceyreginden bu yana para politikasinin destekleyici araclari olarak etkin
sekilde kullaniyoruz.
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Likidite ydnetiminin genel cergevesini belirlerken; (i) kisa vadeli faiz
oranlarinin belirlenen faiz koridoru igerisinde uygun goérulen dizey civarinda
olusmasinin saglanmasi, (ii) uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu
sekilde para piyasalarinin etkin ve istikrarli galismasinin saglanmasi, (iii)
O0demeler sisteminin kesintisiz ¢calismasinin temini, (iv) kullanilan araglarin
para politikasinin etkinligini desteklemesi, (v) operasyonel yapinin
piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi yeterli esneklige sahip olmasi gibi
amagclari hedefliyoruz. Bu amaglara ulagsmak ve para politikasinin etkinligini
artirmak icin likidite yonetiminin genel cergevesini olustururken, piyasadaki
likidite duzeyini ve likiditenin sistem icindeki dadilimini da dikkate aliyoruz.
Kullanilacak likidite yonetimi araclarinin gesitlerini ve vadelerini piyasadaki

likidite duzeyi ve ekonomik konjonkturt goz onune alarak belirliyoruz.

14 Nisan 2010 tarihinde acgikladigimiz ¢ikis stratejisinin ilk asamasinda,
piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlamayl azalttik, ikinci
asamasinda ise 20 Mayis 2010 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo
ihalelerini sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemine degistirdik. Boylelikle
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasi agisindan politika faiz orani
niteligi kazanmis oldu. Ayrica, gikis stratejisinde agikladigimiz tzere, 6zellikle
2010 yihnin EylUl ayindan itibaren zorunlu karsilik uygulamasini ve faiz

koridorunu destekleyici para politikasi araglari olarak kullanmaya basladik.

Bu gergevede dusuk politika faizi, asagl yonde genis faiz koridoru ve yuksek
zorunlu kargilik oranlarinin uygun bir bilesim olacagl degerlendirmesinde
bulunarak, gecelik borglanma faiz oranini toplam 500 baz puan indirdik,
politika faizini ise 17 Aralik 2010 ve 21 Ocak 2011 tarihlerinde toplam 75 baz
puan dusurduk. Ayrica, Turk lirasi cinsinden mevduatin vadesinin uzamasini
tesvik edecek sekilde zorunlu karsilik oranlarini vadelere goére farklilastirdik
ve zorunlu karsilik tabanini genisleterek bankalarin birbirleri ve Merkez
Bankasi ile gergeklestirdikleri islemler haricindeki repo islemlerini zorunlu
karsiliga tabi tutmaya basladik. Ayrica, zorunlu karsiliklarin bir politika araci
olarak etkinligini artirmak icin 23 Eylul 2010 tarihinde alinan karar

dogultusunda zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verdik.
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2011 yilinin ilk yarisinda hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara iligkin
riskleri azaltabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini 6énemli Olglde

artirarak, bankacilik sisteminden yaklagik 40 milyar Turk lirasi likidite ¢cektik.

Bazi Avrupa ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kuresel buyumeye iligkin
endiselerin giderek guc¢lenmesi Uzerine kiresel ekonomiye dair giderek artan
sorunlarin yurt i¢i iktisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol agma riskini
azaltmak amaciyla politika faizini 4 Agustos 2011 tarihinde 50 baz puan
indirdik. Kisa vadeli faizlerde olusabilecek asadi yonli oynakligi azaltmak
amaciyla da gecelik bor¢lanma faizini 350 baz puan artirarak faiz koridorunu
daralttik. Ayrica, Turk lirasi piyasalarindaki likidite yonetiminin etkinligini
artirmak ve Merkez Bankasi’'nca saglanan likiditenin sistem icinde daha
dengeli dagilmasina katkida bulunmak amaciyla her bir kurulusun ihalelere
verebilecedi toplam teklif tutarini, ilan edilen ihale tutarinin en fazla yizde

20’si ile sinirlandirdik.

20 Ekim tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise orta vadeli enflasyon
beklentilerinin ve gérunumunun olumsuz yonde etkilenmesinin dnune gegmek
amaciyla bor¢ verme faizini yuzde 9 seviyesinden ylzde 12,50 seviyesine
artirarak faiz koridorunu yukari yonde geniglettik. Bu dogrultuda istenilen
amaca ulasilabilmesi icin haftalik repo faiz oranindan yaptigimiz bir hafta
vadeli aglk piyasa iglemleri fonlama miktarini didsurerek bankalarin fon
ihtiyaglarini genigletiimis bant icinde daha yuksek maliyetli kaynaklardan

karsilamalarini sagladik.

Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi Uzerine, gerek bankacilik
sisteminin Turk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir ydntemle ve daha duguk
maliyetle karsilanmasi, gerekse doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda,
kontrollu ve etkili bir sekilde kullanilmasi amaciyla Turk lirasi yukumlulakler
icin tesis edilmesi gereken zorunlu kargiliklarin belirli bir oraninin ABD dolari,

euro ve/veya altin cinsinden tesis edilmesine imkan tanimaya basladik.

Agustos ayindan itibaren Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda yaptigimiz
indirimlerle bankacilik sistemine yaklasik 14 milyar TL kalici likidite saglamig

olduk. Ayrica, Turk lirasi yukumlulikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu
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karsiliklarin ABD dolari, euro ve altin cinsinden tutulabilmesi imkaninin
bankalarca ¢ok buyuk ol¢cude kullaniimasi ile bankacilik sisteminin likidite

ihtiyaci 23 Aralik 2011 itibariyla yaklasik 24 milyar TL azalmis bulunuyor.

2012 yilinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en énemli faktorler;
para tabani degisimi, Hazine’'nin TL cinsi DIBS itfa-ihrag farki ve Merkez
Bankasr’'nin piyasa ile gerceklestirecegi TL Kkarsiligi doviz alig/satis
islemlerinin miktari olacaktir. Kuresel piyasalarin gorunimuanin ve risk
istahinin ¢ok hizli degisebilmesi nedeniyle Ulkemizin de iginde bulundugu
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda blyuk dalgalanmalar
olabildigini gecmiste de tecribe ettik. Bu nedenle, Merkez Bankasi'nin
piyasayla gerceklestirecegi TL karsiligi doviz alim ve satim iglemlerinin
miktarina iliskin belirsizlikler, 2012 yil icin likidite kosullarina dair net bir
Ongoéride bulunmamizi zorlastiriyor. Merkez Bankasi'nin 2012 yili boyunca
dizenli doviz alim veya satim ihalesi yapmamasi halinde piyasadaki likidite

aciginin yonetilebilir dizeylerde seyretmeye devam edecedini 6ngoruyoruz.

Bildiginiz gibi, Merkez Bankasi’'nin, her tirlu likidite durumu olasiligini dikkate
alarak, IMKB Repo-Ters Repo Pazarr’ndaki faiz oranlarini kontrol edebilmesi,
likidite yonetimi arag cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi igin
teknik nedenlerle acik piyasa islemleri portfdyiinde yeterli miktarda DIBS
bulundurmasi gereklidir. Bu cercevede 2010 yilinda olusturdugumuz, 2011
yiinda vadesi gelen kismini yeniledigimiz Merkez Bankasi acgik piyasa
islemleri portféyld kiymetlerinin toplam nominal 4,3 milyar TL'lik kisminin
vadesi 2012 yilinda gelecek. Bahsettigim DIiBS’lerin vadesi gelecek olanlarini
2012 yilinda uygun gérilen aylarda aylik DIBS alim ihale programlari ile
yenilemeyi planhiyoruz. Bu islemler disinda DIBS alimi yapmayi
planlamiyoruz. Ancak elbette asiri duzeyde likidite sikisikligi kosullarinin

yasanmasi halinde ilave DIBS alimi segenegimizi sakl tutuyoruz.
Likidite Yonetimi Operasyonel Cergevesi

Simdi sizlere, 2012 yilinda likidite yonetiminin operasyonel gergevesine dair

bazi hususlari 6zetlemek istiyorum.
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Merkez Bankasi blnyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’'nda gecelik
vadede borglanma ve borg verme faiz oranlarini ilan etmeye devam ederken

Geg Likidite Penceresi imkanini da surdurecegiz.

Bir hafta vadeli repo ihalelerine piyasada likidite ihtiyaci oldugu surece devam
edecegiz. Bununla birlikte 2011 yilinda aktif olarak kullandigimiz faiz koridoru
uygulamasini 2012 yilinda da aktif olarak kullanacagiz. Bu gergevede bir hafta
vadeli repo ihalesi ile yapacagimiz Tuark lirasi fonlama miktarini gerekli

gordugumuzde asag! veya yukari yonlu ayarlayabiliriz.

Bir hafta vadeli repo ihalelerini, tespit edecegimiz faiz oranindan miktar ihalesi
yontemine gore gerceklestirmeye devam edece@iz. Mevcut uygulamada
oldugu gibi, her bir kurulusun ihalelere verebilecegi toplam teklif tutarini, ilan
edilen ihale tutarinin en fazla yuzde 20’si ile sinirlandiracagiz. Bankalarin
likidite yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini
ongorebilmelerine yardimci olmak amaciyla, halen uygulanmakta oldugu gibi,
bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglamayi planladigimiz asgari fonlama miktari

hakkinda kamuoyunu duzenli olarak bilgilendirecegiz.

Az 6nce yayimladigimiz basin duyurusuyla bir hafta vadeli repo ihalelerine ek
olarak, kiresel ekonomik gelismeleri dengelemek ve likiditenin daha etkin
dagilmasina katkida bulunmak amaci ile her hafta Cuma gunu bir ay vadeli
repo ihalesi duzenleyecegimizi acikladik. Bir ay vadeli repo ihaleleri
geleneksel yontemle gerceklestirilecek olup, bankalarin ihalelere
gonderebilecekleri toplam teklif miktari ilan edilen ihale miktari ile sinirli
olacak. Ayrica, aylik vadede yapmay! planladigimiz azami toplam fonlama
miktari ile her bir ihale igin ilan edilecek ihale miktarinin Ust sinirina iliskin
kamuoyunu duzenli olarak bilgilendirecegiz. Kuresel kosullarin gerektirmesi

halinde bir ay olan fonlama vadesini U¢ aya kadar uzatabiliriz.

Gun icinde likiditenin dngorulemeyen nedenlerle asiri sekilde azalmasi ve bu
durumun para piyasasi faiz oranlari tzerinde asiri baski yaratmasi halinde,
gerek gorulurse, saat 11.00°de gergeklestirdigimiz olagan repo ihalesine ilave
olarak daha sonra geleneksel ihale yéntemiyle bir hafta vadeli “Giin ici Repo

ihalesi” de acabiliriz.
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Diger taraftan, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazari ve
Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazarinda gunlik olarak gecelik vadede borg

alma ve borg verme faiz oranlarimizi ilan etmeye devam edecegiz.

Ayrica, piyasa yapicl bankalar, acik piyasa iglemleri gercevesinde kendilerine

saglanan gecelik vadeli repo imkanindan yararlanabileceklerdir.

Kanunumuzun bize verdigi fiyat istikrarini saglama goérevi cergevesinde,
simdiye kadar oldugu gibi 2012 yilinda da, makroekonomik riskleri de dikkate
alarak finansal istikrari gdozetmeye devam edecegiz. Bu amagcla para politikasi
ve likidite yonetimini etkinlestirmeye yonelik uygulamalarimizi surdurecegiz.
Simdiye kadar oldugu gibi gelecek donemde de likidite yonetimi stratejisinde
ortaya ¢ikacak ihtiyaclara goére degisikliklere gidebiliriz. Bu kapsamda bir hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin yani sira faiz koridoru ile zorunlu kargilik

uygulamasi gibi diger araclari da kullanmaya devam edecegiz.

Zorunlu karsiliklari 2011 yilinda, finansal istikrara yonelik politika uygulamalari
cercevesinde, mevduatin vadesinin uzamasini tesvik etmek, Turk lirasi ve
yabanci para cinsinden uzun vadeli tahvil ihracini desteklemek ve Merkez
Bankasi rezervlerini guclendirmek amagclari dogrultusunda kullanmistik.
Zorunlu kargiliklari, kuresel konjonktirde yasanan hizli degisimlerin devam
etmesi halinde 2012 yilinda da kullanmaya devam edecegiz. Ayrica kuresel
ekonomideki sorunlarin derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin belirginlesmesi halinde zorunlu kargiliklar genigletici yonde
kullanilabilecegi gibi, sermaye akimlarinin tekrar hizlanmasi halinde zorunlu

karsilik uygulamasinda sikilastirici dizenlemeler yapilabilecektir.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Son kuresel ekonomik krizden cikarilan en 6nemli ders finansal sistemin
yuksek kaldiragla ¢alismasinin orta ve uzun vadede ekonomik tahribata yol
acabilecegidir. Yuksek kaldiragla galismaktan kaynaklanabilecek risklerin
ortaya ¢ikmadan onlenebilmesi icin mevcut duruma kiyasla kaldirag oranlarini
asiri duzeylere gikaran bankalara ek zorunlu karsilik uygulanmasi s6z konusu

olabilecektir.
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2012 yilinda uygulayacagimiz para ve Kkur politikasi hakkinda sizlerle
paylasmayi istedigim konulari boylelikle tamamlarken katiliminiz ve ilginiz igin

tesekkur ederim.
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