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PARA POL �T�KASI GENEL ÇERÇEVES � 

 
Enflasyon Hedeflemesinin �lk Y�l�n�n K�sa Bir De � erlendirmesi  

1. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� (Merkez Bankas�) 2006 y�l�n�n ba� �nda 
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamas�na geçmi� tir. Geçen süre zarf�nda, 
5 Aral�k 2005 tarihinde yay�mlanan “Enflasyon Hedeflemesinin Genel 
Çerçevesi ve 2006 y�l�nda Para ve Kur Politikas�” ba� l�kl� politika metninde 
ortaya konulan ilkeler ile uyumlu bir politika izlenmi� tir. 

2. 2006 y�l� boyunca Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylar�nda dört defa 
Enflasyon Raporu yay�mlanm�� t�r. Bu raporlarda Merkez Bankas�’n�n 
enflasyon tahminleri ve öngördü� ü politika perspektifi ortaya konulmu� tur. 
Rapor’lar�n ana mesajlar�, her defas�nda bas�n toplant �lar� arac�l� � �yla 
kamuoyu ile payla� �lm�� t�r. 

3. Para Politikas� Kurulu (Kurul), 2006 y�l� boyunca, Haziran ay�ndaki ara 
toplant�lar hariç, aç�klanan y�ll�k takvim do� rultusunda politika faizlerini 
belirlemek üzere düzenli olarak toplanm�� t�r. Faizlere ili� kin al�nan kararla 
birlikte bir bas�n duyurusu yay�mlanarak karar�n gerekçesi ve Kurul’un  
öngördü� ü politika duru� u kamuoyuna sunulmu� tur. Ayr�ca, Kurul toplant�lar�n� 
takip eden 5 i�  günü içinde toplant�larda yap�lan de� erlendirmelerin özetini 
içeren bir metin yay�mlanm�� t�r. 

4. Enflasyon hedeflemesinin ilk y�l�nda bir dizi arz � okuyla kar� �la� �lm��  ve 
enflasyon hedefle uyumlu patikan�n üzerine ç�km�� t�r. Merkez Bankas� 
hedeften sapman�n nedenlerini Hükümete yazd�� � aç�k mektuplar arac�l� � �yla 
anlatm�� , enflasyonun tekrar hedefe do� ru yönelmesi için gerekli tedbirleri 
alm��  ve hedefe yak�nsama süresine ili� kin de� erlendirmelerini kamuoyuyla 
aç�kl�kla payla� m�� t�r. 

5. Bütün bu uygulamalar, para politikas�n�n ileti� imini güçlendirdi� i gibi 
beklentilerin � ekillenmesinde de önemli rol oynam�� t�r. 2006 y�l�nda 
enflasyonun arz yönlü � oklar sonras�nda yükselerek uzunca bir süre yüzde 
10’larda kalmas�na ra� men bugün itibar�yla 24 ay sonras�na ili� kin 
bekleyi� lerin yüzde 5,5 civar�nda seyretmesi, enflasyon hedeflemesinde elde 
edilen kazan�mlar�n somut bir göstergesidir. Ne var ki, Merkez Bankas�, fiyat 
istikrar�na odaklanm��  oldu� undan, gelinen noktay� yeterli görmemektedir; orta 
vadeli bekleyi� ler hedefle uyumlu hale gelene kadar da görmeyecektir. 

6. Sonuç olarak, 2006 y�l�nda enflasyon hedeflemesinin ana ilkeleri olan � effafl�k, 
hesap verebilirlik ve öngörülebilirlik alanlar�nda önemli ad�mlar at�lm�� t�r. Bu 
duyuruda, enflasyon hedeflemesi rejiminde ilk y�l�n deneyimi �� �� �nda para 
politikas�n�n gerek stratejik gerekse operasyonel çerçevesinin gözden 
geçirilmesi ve 2007 y�l� için planlanan  yap�n�n ortaya konulmas� 
amaçlanmaktad�r. Metnin ilk bölümünde para politikas�na ili� kin genel çerçeve 
sunulacak, ikinci bölümde ise döviz kuru politikas� ve likidite yönetimine 
de� inilecektir. 
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Enflasyon Hedefleri 

7. Önümüzdeki dönemde enflasyon hedefleri Tüketici Fiyat Endeksi’nin (TÜFE) 
y�ll�k yüzde de� i� imi olarak tan�mlanmaya devam edecektir. Merkez Bankas�, 
geçti� imiz y�l yay�mlanan politika metninde hedef ufkunu 3 y�l olarak 
belirlemi� tir. Bu uygulama 2007 y�l�nda da sürecektir. Ekonomideki yap�sal 
dönü� üm, yüksek enflasyondan dü� ük enflasyona geçi�  ve geli� mi�  ülkelere 
yak�nsama süreci göz önüne al�narak, orta vadede yüzde 4 civar�nda bir 
enflasyon hedefinin uygun olaca� � dü� ünülmektedir. Bu çerçevede daha önce 
yüzde 4 olarak aç�klanan 2007 ve 2008 y�l� enflasyon hedefleri korunmu� tur.  
Bu y�l sonunda duyurulaca� �n� ilan etti� imiz 2009 y�l� hedefi ise yine yüzde 4 
olarak belirlenmi� tir. Yap�sal dönü� üm ve yak�nsama süreci tamamland�kça 
daha dü� ük enflasyon oranlar�n� hedeflemek mümkün olacakt�r. 

 

Belirsizlik Aral� � � 

8. Merkez Bankas� Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere 
ilan edilen sürelerde ula� �lamamas� ya da ula� �lamama olas�l� � �n�n ortaya 
ç�kmas� halinde, nedenlerini ve al�nmas� gereken önlemler i Hükümete yaz�l� 
olarak bildirir ve kamuoyuna aç�klar.” hükmü yer almaktad�r. Ancak burada, 
hedeften hangi oranda sap�lmas� durumunda hesap verme mekanizmas�n�n 
devreye girece� i tan�mlanmam�� t�r. Merkez Bankas�, bu mekanizmay� 
netle� tirmek ve uygulanabilirli� ini sa� lamak için, enflasyon hedeflemesine 
geçi�  a� amas�nda nokta hedef etraf�nda iki puanl�k simetrik bir belirsizlik 
aral�� � olu� turmu� tur. 

9. 2007 y�l� için hedef etraf�ndaki belirsizlik aral� � �n�n 2 puan olarak korunmas�na 
karar verilmi� tir. Üç ayl�k dönemlerin sonu itibar�yla hedefle uyumlu olarak 
olu� turulan patika ve belirsizlik aral�� � Tablo 1’de sunulmaktad�r. Enflasyon 
ilgili aral�� �n alt�nda veya üstünde gerçekle� ti� i taktirde, Merkez Bankas� bu 
durumun nedenlerini ve hedefe tekrar yak�nsama sürecine ili� kin al�nan 
tedbirleri Hükümete yazaca� � bir aç�k mektupla anlatarak kamuoyunu 
bilgilendirecektir. Tablo 1’de sunulan de� erler ayn� zamanda IMF stand-by 
program� çerçevesindeki gözden geçirmelerde performans kriteri olarak 
kullan�lacakt�r. 

 

Tablo 1: 2007 Y�l�nda Hedefle Uyumlu Patika ve Beli rsizlik Aral� � � 

   Mart Haziran Eylül Aral�k 

Belirsizlik aral�� � üst s�n�r�  11,2 8,7 7,3 6,0 

  Hedefle uyumlu patika 9,2 6,7 5,3 4,0 

Belirsizlik aral�� � alt s�n�r� 7,2 4,7 3,.3 2,0 
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Hedef ve Tahmin Aras�ndaki Fark 

10. Geçti� imiz y�l enflasyon hedeflemesinin genel çerçevesine ili� kin olarak 
yay�mlad�� �m�z metinde, enflasyon hedefinin, sadece para politikas�n�n 
denetimi d�� �ndaki unsurlara ba� l� olarak hedeflerden çok büyük ve uzun süreli 
sapmalar görülece� inin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlams�z 
kalmas� durumunda de� i� ece� i belirtilmi� tir. Geçici � oklar�n, enflasyon 
hedeflerinin de� il enflasyon tahminlerinin de� i� tirilmesine yol açaca� � ve 
böylesi bir durumda ekonomik birimler için referans de� erin k�sa vadede 
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olaca� � vurgulanm�� t�r. 
2006 y�l�nda ya� anan arz yönlü � oklar�n ard�ndan bu yakla� �m somut olarak 
uygulamaya geçirilmi� tir. Temmuz ay�nda güncellenen enflasyon 
tahminlerinde, enflasyonun y�l sonunda hedefin belirgin olarak üzerinde 
kalaca� � öngörüsü kamuoyu ile aç�kça payla� �lm��  ancak 2006 hedefi 
de� i� tirilmemi� tir. Ekonomik birimler 2006 y�l sonu hedefini de� il, Merkez 
Bankas�’n�n 2006 sonu için aç�klad� � � tahminlerini referans olarak alm�� t�r. 
Nitekim, 2006 y�l sonu enflasyon bekleyi� leri Merkez Bankas�’n�n öngörüleri 
paralelinde olu� mu� tur. 

11. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ekonomilerde enflasyonun hedeften belirgin 
olarak sapma göstermesi ender rastlanan bir durum de� ildir. Burada önemli 
olan, hedeften sapman�n nedenlerinin aç�kça izah edilebilmesi ve hedefe 
tekrar yak�nsanmas� için gereken tedbirlerin al�narak yak�nsama süresiyle ilgili 
olarak kamuoyunun bilgilendirilmesidir. Merkez Bankas� 2006 y�l� hedefini 
yüzde 10 olarak de� i� tirmi�  olsayd�, 2006 y�l� sonunda “hedef”e ula� m��  
olacak ve kamuoyuna hesap vermek durumunda kalmayacakt�. Ancak, 
Merkez Bankas� hedefi de� i� tirmeyi de� il, ileti� im politikas�n�n bir peki� tirici 
unsuru olarak kamuoyuna hesap vermeyi tercih etmi� tir. Bu çerçevede Merkez 
Bankas�, Ocak 2007 tarihinde Hükümete yazaca� � yeni bir aç�k mektup 
arac�l�� �yla 2006 y�l sonunda enflasyon hedefine ula� �lamamas�n�n nedenlerini 
anlatacak ve hedefe yak�nsama süresiyle ilgili öngörülerini kamuoyu ile 
payla� acakt�r.  

12. Sonuç olarak, Merkez Bankas�, s�k s�k hedef de� i� tirmenin enflasyon 
bekleyi� lerini ve fiyatlama davran�� lar�n� olumsuz etkileme potansiyeli 
ta� �d�� �n� ve ilerisi için verilen taahhütlerin güvenilirli� ini azaltabilece� ini 
dü� ünmektedir. Bu nedenle önümüzdeki dönemde de, enflasyonun makul 
sürelerde hedefe yak�nsayaca� � öngörüldü� ü sürece hedeflerin 
de� i� tirilmemesi esas al�nacakt�r. 

 

Aktar�m Mekanizmas� ve Kontrol Ufku 

13. Gerek geli� mi�  gerekse geli� mekte olan ülkelerin merkez bankalar�, para 
politikas�n�n enflasyon üzerindeki gecikmeli etkilerine ili� kin ciddi belirsizlikler 
ya� amaktad�r. 2001 y�l� sonras� ekonomimizde ya� anan yap�sal dönü� ümle 
beraber makroekonomik de� i� kenler aras�ndaki ili� kinin ciddi bir de� i� im 
gösterdi� i de göz önüne al�nd�� �nda, söz konusu belirsizli� in ülkemizde en az 
di� er ülkeler kadar yüksek oldu� u de� erlendirilmektedir. 
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14. Ancak, yine de son dönemdeki normalle� me sürecinin deneyimi �� �� �nda para 
politikas�n�n enflasyonu etkileme süresi konusunda baz� saptamalar yapmak 
mümkündür. Son y�llardaki gözlemler, para politikas� tedbirlerinin iç talebe etki 
süresinin yakla� �k 3 ile 9 ay aras�nda yo� unla� t�� �na; talepteki de� i� imin 
enflasyona etkisinin ise 3 ay ile 1 y�l aras�nda gerçekle� ti� ine i� aret 
etmektedir. Buradan hareketle, para politikas�n�n enflasyon üzerindeki 
etkilerinin ortalama bir buçuk y�ll�k bir zaman dilimine yay�ld�� � ifade edilebilir. 

15. Bu do� rultuda Merkez Bankas�, para politikas�n�n gecikmeli etkilerini göz 
önüne alarak geçti� imiz y�l yay�mlanan temel politika metninde politika ufkunu 
ortalama bir buçuk y�l olarak belirtmi� tir. Ekonomi normalle� tikçe para 
politikas�n�n enflasyon üzerindeki etkisinin daha gecikmeli ortaya ç�kaca� � ve 
kontrol ufkunun uzayabilece� i de� erlendirilse de bu a� amada ortalama kontrol 
ufku bir buçuk y�l olarak korunmaktad�r. Ku� kusuz, � oklar�n büyüklü� ü ve 
fiyatlara yans�ma süresine ba� l� olarak bu sürenin uzamas� veya k�salmas� söz 
konusu olabilecektir. Farkl� � oklar�n enflasyon üzerindeki etkileri zamana ve 
döneme ba� l� olarak de� i� ebildi� inden, hedeften belirgin olarak sap�lmas� 
durumunda enflasyonun tekrar hedefe yak�nsama süresi, � oklar 
gerçekle� tikten ve kayna� � belirlendikten sonra aç�klanacakt�r. 

 

Tahmin Ufku 

16. 2006 y�l� boyunca yay�mlanan Enflasyon Rapor’lar�nda yer alan tahminler, bir 
buçuk y�l ilerisini gösterecek � ekilde sunulmu� tur. 2007 y�l�ndan itibaren 
tahminlerin iki y�l için verilmesi kararla� t�r�lm�� t�r. Bu de� i� iklikle, ekonomik 
birimlerin önlerini daha iyi görebilmelerine katk�da bulunulmas� 
amaçlanmaktad�r. Ayr�ca, Beklenti Anketi sonuçlar� ile k�yaslanabilir bir tahmin 
vadesinin olu� turulmas�, enflasyon tahminlerinin daha kolay incelenip 
de� erlendirilmesine olanak tan�yacakt�r.1 

 

Enflasyon Tahminleri ve Faiz Patikas� 

17. Enflasyon tahminleri üretilirken gündeme gelen en kritik sorulardan biri tahmin 
ufku boyunca para politikas�n�n nas�l � ekillendi� idir. Ülke uygulamalar�  
incelendi� inde tahminlerin sunumu ve gelecekteki para politikas�na ili� kin 
sinyal verme � ekli konusunda çok farkl� yakla� �mlar�n bulundu� u 
görülmektedir. Merkez bankalar�, bu konuda üç ayr� grupta s�n�fland�r�labilir. 

(i) Merkez bankas�n�n kendi olas� politika tepkisini göz önüne 
alarak enflasyon tahminlerini üretti� i ülkeler: Yeni Zelanda, 
Norveç, Kanada, �sveç, Çek Cumhuriyeti, Türkiye, 
Kolombia, Peru, Romanya bu grupta yer almaktad�r. Bu 
ülkeler, ayn� zamanda faiz patikas�na ili� kin öngörülerini 
sözel veya say�sal olarak aç�klamaktad�r. 

(ii) Piyasa beklentilerini varsay�m olarak alan ülkeler: Avrupa 
Merkez Bankas�, � ili, Brezilya, Çek Cumhuriyeti, �sveç, 
�ngiltere bu grupta yer alan baz� ülkelerdir. Bu uygulamada 

                                                
1 Anketteki en uzak enflasyon beklentisi 2 y�l için verilmektedir. 
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verim e� risi, beklenti anketi veya di� er kaynaklar 
arac�l�� �yla beklenen k�sa vadeli faiz patikas� 
hesaplanmakta ve enflasyon tahminleri bu patikan�n 
gerçekle� ece� i varsay�m� alt�nda sunulmaktad�r. 

(iii) Sabit faizi varsay�m olarak alan ülkeler: �ngiltere, Brezilya, 
Peru, Avustralya bu grupta yer almaktad�r.2 

18. Son y�llarda gerek akademik yaz�n, gerekse pratik merkez bankac�l�� � 
uygulamalar� ülkemizin de içinde bulundu� u birinci gruptaki yakla� �m� giderek 
daha fazla desteklemektedir. Zira, merkez bankalar�n�n gelecekte para 
politikas�na ili� kin kendi beklentilerini kamuoyu ile payla� mas�, enflasyon 
hedeflemesinin ana unsurlar�ndan olan � effafl�k ve öngörülebilirlik ilkeleriyle 
örtü� mektedir. Bu çerçevede her geçen y�l daha fazla ülkenin ikinci ve üçüncü 
gruptan birinci gruba do� ru kayd�� � gözlenmektedir. 

 

Para Politikas� ve Faiz Riski 

19. Yukar�da da belirtildi� i gibi, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� para 
politikas�na ili� kin öngörüsünü sözel olarak kamuoyu ile payla� maktad�r. 
Enflasyon ve para politikas�n�n görünümü de� erlendirilirken temelde � u 
sorunun cevab� aranmaktad�r. Orta vadede (bir buçuk-iki y� ll�k bir zaman 
zarf�nda) enflasyonu hedefe yak�n tutacak politika perspektifi nas�l olmal�d�r? 
2006 y�l� içinde yay�mlanan Enflasyon Rapor’lar�nda bu sorunun yan�t� � öyle 
ifade edilmi� tir: 

· OCAK 2006: “... k�sa vadeli faizlerin y�l�n ilk aylar�nda yatay bir seyir izledi� i 
ve sonras�nda kademeli olarak a� a� � indi� i ...” 

· N�SAN 2006: “...önümüzdeki dönemde politika faizlerinin a� amal� olarak 
dü� ürüldü� ü ...” 

· TEMMUZ 2006: “... Merkez Bankas�’n�n, Haziran ay�ndaki tedbirlere ilave 
olarak 2006 y�l�n�n kalan�nda ölçülü bir parasal s�k�la � t�rma yoluna gitti� i, 
2007 y�l�nda ise politika faizlerini kademeli olarak dü� ürdü� ü ...” 

· EK�M 2006: “Para politikas�n�n mevcut s�k� duru� unun 2007 y�l�n�n son 
çeyre� inin ba� �na kadar korundu� u ve sonras�nda ölçülü bir faiz indirimine 
gidildi� i ...” 

20. Yukar�daki ifadelerden aç�kça görüldü� ü gibi, Merkez Bankas� ekonomide 
belirgin bir � ok olmad�� � durumlarda daha önce aç�klad�� � söylemiyle paralel 
hareket edebilmi� , ancak May�s ve Haziran ay�ndaki piyasa dalgalanmalar� 
gibi önemli � oklar�n sonras�nda para politikas� duru� unu önemli ölçüde gözden 
geçirmek durumunda kalm�� t�r. Duyurular�m�zda s�kça vurgulad� � �m�z Merkez 
Bankas�’n�n öngörülerini olu� tururken kulland�� � faiz patikas�n�n her durumda 
uygulanacak bir taahhüt olarak alg�lanmamas� gereklili� i bu örnekte 
somutla� m�� t�r. Dolay�s�yla veri ak� � �na ba� l� olarak Enflasyon Raporu’nda 
ortaya konulan görünüm de� i� tikçe politika perspektifinin de 
güncellenebilece� i unutulmamal� ve faiz riski bu çerçevede 
de� erlendirilmelidir. Merkez Bankas�, 2005 y�l�n�n sonundan itibaren gerek 

                                                
2 Baz� merkez bankalar� faiz oranlar�na ili � kin varsay�mlarda birden farkl� yöntem uygulamaktad�r. Örne� in 
�ngiltere Merkez Bankas�, hem 3. grupta (sabit faiz) hem de 2. grupta (piyasa faiz beklentisi) yer almaktad�r. 
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Enflasyon Raporu gerekse di� er politika metinleri arac�l�� �yla bu konuya 
defalarca dikkat çekmi� tir. 

 

Özel Kapsaml� TÜFE Göstergeleri ve Çekirdek Enflasyo n 

21. Merkez Bankas�, çekirdek enflasyon olarak tan�mlanacak tek bir endeks yerine 
farkl� d�� sal � oklar�n ayr�� t�r�lmas�na yard�mc� olabilecek birden fazla 
göstergenin bir arada de� erlendirilmesi yakla� �m�n� benimsemi� tir. Zira, 
� oklar�n niteli� ine ba� l� olarak dönem dönem farkl� göstergeler ön plana 
ç�kabilmektedir. Örne� in, petrol fiyatlar�n�n çok yüksek art� � lar gösterdi� i bir 
dönemde enerji kalemini d�� layan endeks, ya da tar�m fiyatlar�n�n a� �r� 
dalgaland�� � dönemlerde i� lenmemi�  g�da grubunu d�� layan endeks 
enflasyonun ana e� ilimi konusunda daha zengin bilgi içerebilmektedir. 

22. Bu do� rultuda türetilen Özel Kapsaml� TÜFE Göstergeleri (ÖKTG), ileriye 
yönelik enflasyon analizinin ve ileti� im politikas�n�n bir parças� olmaya devam 
edecektir. 2005 y�l�ndan itibaren Türkiye �statistik Kurumu taraf�ndan 7 adet 
ÖKTG yay�mlanmaya ba� lanm�� t�r. 2006 Eylül ay�ndan itibaren ise bu 
göstergelere enerji, alkollü içkiler-tütün, i� lenmemi�  g�da ve alt�n� d� � layarak 
elde edilen H endeksi eklenmi� tir. Mevcut durumda H endeksi göreli olarak ön 
plana ç�km��  gibi görünse de bu endeksin döviz kurundaki geli� melere hassas 
oldu� u ve döviz kurunun yo� un hareketler gösterdi� i dönemlerde ana 
enflasyon e� ilimi konusunda eksik bilgi verebilece� i göz önüne al�nmal�d�r. 
Böyle dönemlerde H endeksinin içerdi� i bilginin döviz kuru geçi� kenli� i dü� ük 
olan farkl� göstergelerle desteklenmesi (örne� in hizmet fiyatlar� enflasyonu ile 
birlikte de� erlendirilmesi) faydal� olacakt�r. 

23. Sonuç olarak, Merkez Bankas� enflasyonun ana e� ilimini de� erlendirirken tek 
bir göstergeye ba� l� kalmayacak ve dönemsel olarak hangi göstergeye ne 
önem atfetti� ini kamuoyu ile aç�kl�kla payla� acakt�r. Bunun yan�nda, zaman 
içinde yeterli gözlem say�s�na ula� �lmas�yla farkl� tekniklere dayal� olarak 
haz�rlanan endekslerin olu� turulmas� ve ÖKTG tan�mlar�n�n güncellenmesi de 
söz konusu olabilecektir. 

 

Enflasyon Hedeflemesinde Kamu Kesiminin Rolü 

24. Enflasyon hedeflemesi rejiminde kamu kesimindeki geli� meler para politikas� 
perspektifini yak�ndan ilgilendirmektedir. Ku� kusuz, Merkez Bankas�’n�n 
kamunun izledi� i politikalar� denetim alt�na almas� söz konusu de� ildir. Ancak, 
ülkemizde halen kamu kesiminin ekonomi üzerindeki a� �rl�� �n�n büyük olmas� 
bu konudaki geli� melerin yak�ndan izlenmesini gerektirmektedir. Yasas� gere� i 
fiyat istikrar�na odaklanm��  bir merkez bankas�, bütçe ve maliye politikas� 
geli� melerini dikkatle takip ederek, gerekti� inde bu politikalar�n enflasyon 
üzerindeki olas� yans�malar�na tepki vermek durumundad�r.  

25. Kamu kesiminin izledi� i politikalar enflasyon görünümünü çe� itli kanallardan 
etkileme potansiyeline sahiptir. Bunlardan birincisi, bekleyi� ler kanal�d�r. Mali 
disiplinin sürdürülerek kalitesinin daha da iyile� tirilmesi, borçlanma vadelerini 
uzat�p risk primini ve risk primindeki oynakl�klar� azaltarak para politikas�n�n 
etkinli� ini ve öngörülebilirli� ini art�racak ve enflasyon bekleyi� lerinin yönetimini 
kolayla� t�racakt�r.  



 7

26. Kamunun do� rudan üretti� i veya kontrol etti� i mal ve hizmetlerdeki fiyatlama 
davran�� � veya dolayl� vergiler kanal� da enflasyon üzerinde do� rudan etkili 
olmaktad�r. Bu çerçevede, kamu kesiminin üretti� i mal ve hizmetlerin rasyonel 
olarak fiyatlanmas� ve mali disiplinin kalitesinin art�r� lmas� enflasyonun 
öngörülebilirli� i aç�s�ndan son derece önemlidir. 

27. Kamunun enflasyon ve enflasyon bekleyi� leri üzerinde etkili oldu� u bir di� er 
kanal gelirler politikas�d�r. Türkiye’de fiyat ve ücret enflasyonuna dair 
bekleyi� lerin en önemli belirleyicilerinden biri kamunun kendi çal�� anlar�na 
uygulad�� � ücret art�� lar�d�r. Kamu kesimindeki ücret art� � lar� özel kesim 
taraf�ndan emsal al�nabilmektedir. Bu ba� lamda gelirler politikas�n�n enflasyon 
hedefi ile uyumlu seyretmesi enflasyon hedeflerine daha kolay ve h�zl� 
ula� �labilmesi aç�s�ndan önem ta� �maktad�r. 

28. Kamu kesiminin do� rudan mal ve hizmet al�mlar� toplam talebin önemli 
bile� enlerinden bir tanesidir. Dolay�s�yla,  Merkez Bankas� toplam talep ve 
enflasyon görünümüne yönelik geli� meleri de� erlendirirken kamu 
harcamalar�n� da dikkatle izlemektedir. 

29. Merkez Bankas� enflasyon tahminlerini ve para politikas� perspektifini 
olu� tururken bütçe projeksiyonlar�n� dikkate almakta ve bu çerçevede 
yukar�daki kanallara ili� kin çe� itli varsay�mlar yapmaktad�r. Bu kanallardan 
herhangi birine yönelik öngörülmedik bir geli� me olmas�, politika duru� unun 
güncellenmesini gerektirebilmektedir. 

 

Para Politikas� Kurulu Toplant�lar� ve Karar Alma S üreci 

30. Para Politikas� Kurulu, 2001’den bu yana oldu� u gibi, önümüzdeki dönemde 
de Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� Kanunu gere� i ayl�k olarak 
toplanmaya devam edecektir. Toplant�lar iki a� amal� olarak düzenlenmeye 
devam edecektir. �lk a� ama, saat 13.00’da ba� layacak ve Merkez Bankas� 
yetkilileri ve uzmanlar� ile Hazine Müste� arl�� � yetkililerinin  kat�ld�� � geni�  
kat�l�ml� bir toplant� olacakt�r. Bu a � amada, Merkez Bankas�’n�n ilgili birimleri 
genel ekonomik geli� meler ve enflasyon görünümüne ili� kin saptamalar�n� 
Kurul üyelerine sunacakt�r. Hazine Müste� arl�� � yetkilileri de borç yönetimi ve 
maliye politikas�ndaki geli� melerle ilgili olarak haz�rlad�klar� de� erlendirmeleri 
Kurul’a aktaracakt�r. �kinci a� ama ise Kurul üyelerinin kat�l�m�yla 
gerçekle� ecek ve görünüme ili� kin son de� erlendirmeler yap�ld�ktan sonra 
karara ili� kin oylamaya geçilecektir. Kurul üyeleri, karar� olu� turduktan sonra 
gerekçeye temel te� kil eden k�sa bir metin haz�rlayacakt�r. Karar, gerekçesiyle 
birlikte ayn� günün ak� am� saat 19.00’dan önce bir bas�n duyurusu ile 
aç�klanacak ve Merkez Bankas� internet sitesinde yay�mlanacakt� r. 
Önümüzdeki dönemde getirilen önemli bir yenilik karar�n Türkçesi ile �ngilizce 
tercümesinin ayn� gün yay�mlanacak olmas�d�r. 

 

Di� er Politika Metinleri ve Önemli Tarihler 

31. Merkez Bankas�, temel politika metinlerini 2007 y�l�nda da düzenli olarak 
yay�mlamaya devam edecektir. Bu çerçevede: 
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· Enflasyon Raporu’nun y�lda dört defa yay�mlanmas� uygulamas�na devam 
edilecektir. 

· Finansal �stikrar Raporu y�lda iki kez önceden duyurulan tarihlerde 
yay�mlanacakt�r. 

· Para Politikas� Kurulu De� erlendirmeleri Özeti olarak adland�r�lan metin, 
bundan böyle toplant�y� takip eden 8 i�  günü içinde Para Politikas� Kurulu 
Toplant� Özeti ad�yla ve �ngilizce çevirisiyle ayn� anda yay�mlanacakt�r. 

· 2006 Temmuz ay�ndan itibaren ayl�k enflasyon verilerinin do� ru 
alg�lanmas�na  katk�da bulunmak amac�yla yay�mlanmaya ba � layan “Fiyat 
Geli� meleri” raporu enflasyonun aç�klanmas�n� takip eden 2 i�  günü içinde 
yay�mlanacakt�r. 

· Bütün bu metinlerin yan� s�ra, Ba� kan’�n ve Kurul üyelerinin yapt�� � sunum 
ve konu� malar da zaman zaman kamuoyu ile payla� �lacakt�r. 

· Ayr�ca, Merkez Bankas�’nca yay�mlanan ara� t�rma tebli� leri, kitapç�klar ve 
teknik notlar ile düzenlenen konferanslar da ileti� im politikas�n�n bir parças� 
olmaya devam edecektir. 

32. Enflasyon Raporu ve Finansal �stikrar Raporu’nun yay�mlanma takvimi ile Para 
Politikas� Kurulu toplant� tarihleri Ek’te sunulmaktad�r. Tarihler belirlenirken 
bayramlar, resmi tatiller ve veri ak�m takvimi gibi unsurlar göz önüne al�nm�� t�r. 

 

DÖV�Z KURU POL�T�KASI VE DÖV�Z ALIM �HALELER � 

 

33. Merkez Bankas�, önümüzdeki dönemde enflasyon hedeflemesinin yan� s�ra 
dalgal� döviz kuru rejimi uygulamas�na da devam edecektir. Dalgal� kur 
rejiminde döviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika arac�d�r. Merkez 
Bankas�’n�n hedef olarak ald� � � tek de� i� ken enflasyon; hedeflerine ula� mak 
için kulland�� � temel politika arac� ise k�sa vadeli faizlerdir. Bu çerçevede 
Merkez Bankas�’n�n döviz kuru, büyüme ya da cari aç�k gibi bir de� i� keni 
hedeflemesi söz konusu de� ildir. 

34. Merkez Bankas� 2002 y�l� ba� �ndan itibaren her y�l yapt�� � duyurular ile 
uygulanmakta olan kur politikas� ve döviz al�m ihalelerinin genel çerçevesini 
kamuoyu ile payla� maktad�r. Bu duyurularda aç�kland�� � üzere; 

i) Uygulanmakta olan dalgal� döviz kuru rejiminde döviz 
kurlar� piyasadaki arz ve talep ko� ullar� taraf�ndan 
belirlenmekte ve Merkez Bankas�n�n herhangi bir kur hedefi 
bulunmamaktad�r. 

ii) Dalgal� kur rejimi uygulayan ülkelerde korunmas� gereken 
bir kur seviyesi olmad�� �ndan, döviz rezervlerinin düzeyinin 
önemi sabit ya da öngörülebilir kur rejimlerindekine k�yasla 
oldukça azd�r. Ancak, özellikle Ülkemiz gibi geli� mekte olan 
ekonomilerde, kar� �la� �labilecek iç ve d��  � oklar�n olumsuz 
etkilerinin giderilmesinde ve ülkeye duyulan güvenin 
art�r�lmas�nda, güçlü döviz rezervi pozisyonu katk� 
sa� lamaktad�r. Buna ek olarak, Hazine’nin d��  borç 
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ödemeleri ile Ülkemize özgü bir durum olan Merkez 
Bankas� bilançosunda yükümlülükler içinde önemli bir yer 
tutan yüksek maliyetli i� çi dövizi hesaplar�n�n uzun vadede 
a� amal� olarak azalt�lmas� gereklili � i dikkate al�narak, döviz 
arz�n�n döviz talebine k�yasla giderek artt� � � dönemlerde 
Merkez Bankas�’nca rezerv biriktirme amaçl� döviz al�m 
ihaleleri gerçekle� tirilmektedir. 

iii) 2001 y�l� krizinden sonra ya� anan iktisadi dönü� üm süreci, 
makroekonomik istikrar yolunda önemli mesafelerin 
al�nmas�n� sa� layarak geçmi�  dönemdeki istikrars�z 
makroekonomik politikalar ve yüksek enflasyonun yaratt�� � 
‘dolarizasyon’un giderek azalmas�n� sa� lam�� t�r. D�� sal 
� oklara ve risk alg�lamalar�ndaki de� i� imlere ba� l� olarak 
bazen bu ana e� ilimden sapmalar görülmü� se de, 
kararl�l�kla uygulanan ekonomik program sonucunda hep 
ana e� ilime dönüldü� ü gözlenmi� tir. Bu süreç, ödemeler 
dengesindeki olumlu geli� melerle birlikte ekonomideki döviz 
arz�n�n giderek artmas�n� desteklemi � tir.  

iv) Bu çerçevede, �l�ml� bir rezerv art�r�m politikas� yür üten 
Merkez Bankas�, döviz piyasas�ndaki arz ve talep 
ko� ullar�n� mümkün oldu� unca dü� ük düzeyde etkilemek 
için döviz al�mlar�n� 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren 
kurallar� önceden aç�klanm��  döviz al�m ihaleleri ile 
gerçekle� tirmekte, 2005 y�l�ndan beri de y�ll�k ihale 
programlar� aç�klayarak döviz likiditesinde ola� anüstü 
farkl�la� malar görülmedikçe bu programlarda de� i� ikli� e 
gitmemektedir. 

v) Di� er taraftan, tüm duyurular�m�zda belirtildi� i gibi, döviz 
kurundaki oynakl�k Merkez Bankas�nca her zaman 
yak�ndan takip edilmekte ve kurlarda her iki yönde 
olu� abilecek a� �r� oynakl�k durumunda piyasaya do� rudan 
müdahale edilebilmektedir. Bu müdahale kararlar� sadece 
geçmi�  verilere bak�larak de� il, olu� an ve olu� abilecek 
potansiyel oynakl�klar�n bütün yönleri de� erlendirilerek 
al�nmaktad�r. 

35. 5 Aral�k 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Çerçevesi ve 
2006 Y�l�nda Para ve Kur Politikas�” ba� l�kl� duyurumuzda, yukar�da aç�klanan 
genel çerçeve ile uyumlu olarak 2006 y�l� için y�ll�k ihale program� ilan 
edilmi� tir. �halelerde al�m� yap�lacak tutar ise 2 Ocak 2006 tarihinden itibaren 
20 milyon ABD dolar� ihale ve yüzde 200 oran�nda opsiyon olmak üzere 
toplam 60 milyon ABD dolar� olarak aç�klanm�� t�r.  

36. Ancak, global likidite ko� ullar�n�n etkisiyle ortaya ç�kan döviz arz�ndaki 
azalmaya ba� l� olarak, döviz piyasas� derinli� inde azalma ve kurlarda oynakl�k 
gözlenmesi üzerine 16 May�s 2006 tarihinden itibaren günlük döviz al�m 
ihaleleri geçici olarak durdurulmu� tur. 
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37. Ayr�ca, Merkez Bankas� 2006 y�l� içinde kurlarda görülen a� �r� oynakl�k üzerine 
bir defa döviz al�m, üç defa ise döviz sat�m yönünde olmak üzere do� rudan 
müdahalede bulunmu� tur. Bunlar: 

i) Uluslararas� piyasalardaki geli� melerin de etkisiyle döviz 
sat�� lar�nda art�� lar gözlenmesi üzerine, 15 � ubat 2006 
tarihinde olu� an ve olu� mas� beklenen a� �r� oynakl�� � 
engellemek üzere döviz piyasas�na do� rudan al�m yönünde 
müdahale edilerek 5,4 milyar ABD dolar� al�nm�� t�r.  

ii) 13 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde ise uluslararas� 
ko� ullar�n da etkisiyle döviz piyasas�nda gözlenen likidite 
daralmas�na ba� l� olarak a� �r� oynakl� � � engellemek üzere 
döviz piyasas�na sat�m yönünde müdahale edilmi�  ve 
s�ras�yla 0,5 milyar ve 0,8 milyar ABD dolar� sat�lm� � t�r. 

iii) Söz konusu müdahaleler sonras�nda yap�lan 25 Haziran 
2006 tarihli Para Politikas� Kurulu toplant�s�nda döviz 
piyasalar�ndaki likiditede daralma oldu� unun tespit edilmesi 
ile, etkin çal�� an bir döviz piyasas�n�n fiyat istikrar� hedefi 
için ön ko� ul olmas� nedeniyle Merkez Bankas�’n�n elindeki 
araçlar ve mekanizmalarla döviz likiditesinin sa� lanmas� 
yolunda 26 Haziran 2006’da yine bir döviz sat�m 
müdahalesi yap�lm��  ve 0,9 milyar ABD dolar� sat�lm�� t�r. 
Döviz sat�m müdahalesine ek olarak 26 ve 27 Haziran 2006 
tarihlerinde döviz sat�m ihaleleri aç�lm��  ve her iki ihalede 
toplam 1 milyar ABD dolar� sat�lm�� t�r. 

38. Merkez Bankas�’n�n May�s-Haziran aylar�nda mali piyasalarda ya� anan 
dalgalanmalara kar� � ald�� � önlemler ve global likidite ko� ullar�ndaki düzelme 
sonras�nda döviz piyasas�n�n da göreli bir istikrara kavu� tu� u gözlenmi�  ve 16 
May�s 2006 tarihinde ara verilen döviz al�m ihalelerine 10 Kas�m 2006 
tarihinden itibaren tekrar ba� lanm�� t�r. Böylece, 15 milyon ABD dolar� ihale ve 
yüzde 200 oran�nda opsiyon (30 milyon ABD dolar�) olmak üzere en fazla 45 
milyon ABD dolar� günlük al�m yap�labilmektedir. 

39. 2006 y�l� içinde, 12 Aral�k 2006 tarihi itibar�yla ihaleler ve müdahaleler yoluyla 
al�m� yap�lan toplam döviz tutar� 9,4 milyar ABD dolar�, sat�m tutar� ise 3,1 
milyar ABD dolar� olmu� tur. Merkez Bankas�’nca 2002 y�l�ndan itibaren al�m ve 
sat�m� yap�lan döviz tutarlar� y�ll�k bazda a � a� �daki tabloda yer almaktad�r: 

Tablo 2: Merkez Bankas�’nca Al�m-Sat�m� Yap�lan Dövi z Tutarlar� 
(2002-2006; milyon ABD dolar�)  

Y�l Döviz Al�m 
�haleleri 

Döviz Sat�m 
�haleleri 

Döviz Al�m 
Müdahaleleri 

Döviz Sat�m 
Müdahaleleri 

Toplam Net 
Döviz Al�mlar� 

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* 3,961 1,000 5,441 2,105 6,297 

Toplam  21,954 1,000 25,534 2,126 44,362 
       * 12 Aral�k 2006 itibar�yla  
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40. 2007 y�l�nda da döviz likidite ko� ullar�nda ola� anüstü farkl�la� malar 
görülmedikçe yukar�da aç�klanan program çerçevesinde döviz al�m ihalelerine 
devam edilecektir. Ancak, önceki uygulamalar�m�zda oldu� u gibi, büyük bir 
d�� sal � ok ya da öngörülemeyen ola� anüstü geli� meler nedeniyle döviz 
piyasas�nda derinli� in kaybolmas�; buna ba� l� olarak döviz fiyatlar�nda ortaya 
ç�kabilecek a� �r� oynakl�k ve sa� l�ks�z fiyat olu� umlar�n�n gözlenmesi halinde, 
önceden kamuoyuna duyurmak suretiyle k�sa ya da uzun süreli olarak döviz 
al�m ihalelerine ara verilebilecektir. Di� er taraftan, döviz kurundaki oynakl�k 
her zaman oldu� u gibi 2007 y�l�nda da Merkez Bankas�’nca yak�ndan 
izlenecek ve kurlarda olu� an ve olu� abilecek a� �r� oynakl�k durumunda 
piyasaya do� rudan müdahale edilebilecektir. 

41. Bankalar önümüzdeki dönemde de Döviz ve Efektif Piyasalar� - Döviz Depo 
Piyasas�’nda kendilerine tan�nan borçlanma limitleri çerçevesinde ABD dolar� 
ve euro cinsinden haftal�k vadede döviz depo alabileceklerdir. Ayr�ca, Döviz ve 
Efektif Piyasalar�’nda Merkez Bankas� ile söz konusu piyasalarda i� lem 
yapmaya yetkili kurulu� lar aras�nda gerçekle� tirilen döviz kar� �l�� � döviz, döviz 
kar� �l�� � efektif ve efektif kar� �l�� � efektif i� lemlerine devam edilecektir. 

42. Sonuç olarak, yukar�da aç�klanan genel çerçeve ve kur politikas� 
uygulamalar�m�zdan anla� �laca� � üzere, uygulanmakta olan kur rejiminde 
döviz kurlar� piyasada arz ve talep ko� ullar�na göre belirlenmektedir. Döviz arz 
ve talebini belirleyen esas unsurlar ise, uygulanan para ve maliye politikalar� 
ve yap�sal reform süreci taraf�ndan belirlenen ekonomik temeller ve 
bekleyi� lerdir. Unutulmamas� gerekir ki, dalgal� döviz kuru rejiminde ekonomik 
birimler kur riskinin piyasada oldu� u bir ortamda faaliyette bulunmaktad�rlar. 
Ancak, Merkez Bankas�’nca sürekli vurguland�� � üzere kur riski yönetilebilir bir 
risk olup, ekonomik birimlerin bu riskin etkin bir � ekilde yönetilmesini 
sa� layacak mekanizmalar� olu� turmalar� gerekmektedir. 

 

L�K�D�TE YÖNET�M� 

 
43. Merkez Bankas�’n�n � ubat 2001 krizi sonras� kamu bankalar� ve Tasarruf 

Mevduat� Sigorta Fonu bünyesindeki bankalardan likidite ihtiyaçlar�n�n 
kar� �lanmas� amac�yla  14 milyar YTL tutar�nda Devlet �ç Borçlanma Senedi 
(D�BS) almas� ve 2003 - 2005 dönemindeki yo� un döviz al�mlar� sonucu 
olu� an likidite fazlas� 2006 y�l�nda da devam etmi� tir.  

44. Merkez Bankas�, piyasadaki fazla likiditeyi as�l olarak bünyesinde faaliyet 
gösteren Bankalararas� Para Piyasas�’ndaki Yeni Türk Liras� depo i� lemleri ve 
�stanbul Menkul K�ymetler Borsas� Repo-Ters Repo Pazar�’ndaki repo 
i� lemleri ile gecelik vadede çekmi� , böylece gecelik piyasa faiz oranlar� 
genellikle Merkez Bankas�’n�n borçlanma faiz oran� düzeyinde olu� mu� tur. 
Dolay�s�yla, Merkez Bankas�’n�n borçlanma faizi para piyasalar� için gösterge 
olma niteli� ini sürdürmü� tür. 

45. Mevcut verilere göre, 2007 y�l�nda, piyasadaki likiditeyi as�l olarak; 

i) Para taban� art�� �,  
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ii) Hazine’nin Merkez Bankas�’na olan kupon ve anapara 
itfalar�, 

iii) Hazine’nin Yeni Türk Liras� cinsi borçlanarak net döviz cinsi 
borç ödeyicisi olmas� 

  azalt�c� yönde etkilerken; 

i) Merkez Bankas�’n�n net döviz al�mlar�, 

ii) Merkez Bankas�’n�n zorunlu kar� �l�klar ve fazla likiditeyi 
çekmek için yapaca� � faiz ödemeleri, 

iii) Hazine’nin Merkez Bankas� nezdindeki  hesaplar�ndaki    
azal��  

  art�r�c� yönde etkileyecektir. 

46. Hazine’nin döviz ödemelerinin döviz giri� lerinden fazla olaca� � varsay�m� ve 
Merkez Bankas�’n�n mevcut döviz al�m ihale program� temel  al�nd�� �nda, 
zaman zaman geçici likidite s�k�� �kl�klar� ya� ansa da, piyasadaki likidite 
fazlas�n�n 2007 y�l�nda makul ölçülerde devam edece� i öngörülmektedir. 
Ancak, önceki y�llarda oldu� u gibi, özellikle Hazine’nin net döviz cinsi 
ödemeleri, Merkez Bankas�’n�n döviz al�m tutarlar� ile Hazine’nin Merkez 
Bankas� nezdindeki hesap bakiyesine ili� kin olarak � imdiden net bir öngörüde 
bulunmak mümkün olmad�� �ndan, bu kalemlerdeki oynamalara ba� l� olarak 
piyasadaki likidite durumu önemli ölçüde de� i� ebilecektir. 

47. Piyasadaki fazla likidite, temel senaryoda öngörüldü� ü üzere makul 
düzeylerde oldu� u sürece, Merkez Bankas� piyasadaki fazla likiditeyi 
bünyesinde faaliyet gösteren Bankalararas� Para Piyasas�’ndaki Yeni Türk 
Liras� depo i� lemleri ve �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� Repo-Ters Repo 
Pazar�’ndaki repo i� lemleri ile gecelik vadede çekmeye devam edecektir. 
Böylece gecelik piyasa faiz oranlar�, Merkez Bankas�’n�n borçlanma faiz oran� 
düzeyinde olu� acak, dolay�s�yla Merkez Bankas� gecelik borçlanma faizi para 
politikas� aç�s�ndan temel faiz oran� olma niteli � ini sürdürecektir.  

48. Piyasada kal�c� likidite aç�� �n�n ortaya ç�kmas� halinde ise piyasalarda referans 
al�nan k�sa vadeli faizler, Merkez Bankas�’n�n borçlanma faizi de� il, temel 
fonlama arac� olan repo ihale faizleri olacakt�r. Dolay�s�yla, likiditenin 
s�k�� maya ba� lamas� halinde, piyasalarca referans al�nan faiz oran�,  sadece 
likiditenin azalmas� nedeniyle yükselmi�  olacakt�r. Böyle bir durumun 
yaratabilece� i olumsuzluklar�n önüne geçilebilmesi için, enflasyondaki 
görünümün de� i� memesi halinde, Merkez Bankas�, borçlanma ve borç verme 
faizlerini likidite s�k�� �kl�� �n�n gecelik faizler üzerinde yaratt� � � bask�y� 
giderecek � ekilde dü� ürecektir. Ancak, bu faiz indirimi tamamen likidite 
ko� ullar�ndaki de� i� imden kaynaklanan teknik bir düzenleme olacak, para 
politikas�n�n gev� etilmesi ya da s�k�la� t�r�lmas� anlam�na gelmeyecektir. 

49. Likiditeye ili� kin yukar�daki varsay�mlar çerçevesinde, Merkez Bankas�’n�n 
2007 y�l�ndaki likidite yönetimi stratejisi a� a� �daki gibi olacakt�r: 

i) Merkez Bankas�, bünyesindeki Bankalararas� Para 
Piyasas�’nda 10.00 – 12.00 ve 13.00 – 16.00 saatleri 
aras�nda gecelik vadede borçlanma ve borç verme faiz 
oranlar�n� ilan etmeye devam edecektir. Gün içinde 
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likiditenin s�k�� mas� halinde, bankalar limitleri ile s�n�rl� 
olmak üzere teminat kar� �l�� �nda Merkez Bankas� borç 
verme faiz oran�ndan borçlanabilecekler, likiditenin artmas� 
sonucu faizlerin dü� mesi halinde ise limitsiz olarak Merkez 
Bankas� borçlanma faiz oran�ndan Merkez Bankas�’na Yeni 
Türk Liras� borç verebileceklerdir. 

ii) Merkez Bankas�, Bankalararas� Para Piyasas�’nda saat 
16.00 – 16.30 aras�nda “Geç Likidite Penceresi” 
uygulamas�na devam edecek, bankalar, söz konusu saatler 
aras�nda Merkez Bankas�’ndan teminat kar� �l�� � olmak 
üzere limitsiz olarak borçlanabilecek ya da Merkez 
Bankas�’na borç verebileceklerdir.  

iii) Merkez Bankas�, geçici ya da kal�c� likidite s�k� � �kl�� �n�n 
ortaya ç�kmas� halinde, likidite yönetimini as�l olarak 1 
haftal�k repo ihaleleri ile gerçekle� tirmeye devam edecektir. 
Merkez Bankas� piyasada likidite s�k�� �kl�� �n�n oldu� u her 
gün saat 10.00’da o gün gerçekle� tirilecek repo ihale 
miktar�n� Reuters sisteminin “CBTF” sayfas�nda ilan 
edecek, piyasalarda ola� anüstü dalgalanmalar olmad�� � 
sürece, ihale miktarlar�n� belirlerken ortalama ihale 
faizlerinin mümkün oldu� unca; 

a. Piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n geçici oldu� unun 
öngörülmesi ve 48. paragrafta aç�klanan teknik faiz 
indirimine gidilmemesi halinde, gün içi i� lemler için 
ilan edilen Merkez Bankas� borçlanma faiz oran�n�n 
en fazla 1 puan  üzerinde olu� mas�n� sa� lamaya 
çal�� arak, gecelik faizlerdeki dalgalanmay� azaltacak, 

b. Piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n kal�c� oldu� unun 
öngörülmesi ve 48. paragrafta aç�klanan teknik faiz 
indirimine gidilmesi halinde ise, gün içi i� lemler için 
ilan edilen Merkez Bankas� borçlanma ve borç verme 
faizlerinin orta noktas� civar�nda olu� mas�n� 
sa� lamaya çal�� acakt�r. 

iv) 1 haftal�k repo ihaleleri saat 11.00’de gerçekle� tirilecek ve 
sonuçlar�n en geç saat 11.30’da Reuters sisteminin “CBTG” 
sayfas�nda ilan edilmesine özen gösterilecektir. �haleler, 
geleneksel ihale yöntemiyle gerçekle� tirilecek, di� er bir 
deyi� le ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri üzerinden 
de� erlendirilecektir. 

v) Gerek görüldü� ü takdirde, gün içinde likiditenin 
öngörülmeyen nedenlerle a� �r� azalmas� ve bunun da para 
piyasas� faiz oranlar� üzerinde a� �r� bask� yaratmas� 
halinde, Merkez Bankas� saat 11.00’de gerçekle� tirdi� i 
ola� an repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Gün �çi 
Repo �halesi” de açabilecektir. 

vi) Piyasa yap�c�s� bankalar, Merkez Bankas�’n�n aç�k piyasa 
i� lemleri çerçevesinde kendilerine sa� lanan repo 
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imkan�ndan 10.00 – 12.00 ile 13.00 – 16.00 saatleri 
aras�nda yararlanabileceklerdir.  

vii) Piyasadaki fazla likiditenin a� �r� düzeyde artmas� ya da 
fazla likidite makul düzeylerde olsa dahi piyasalarda 
ola� anüstü dalgalanmalar�n olu� mas� halinde, para 
politikas� ve likidite yönetiminin etkinlik ve esnekli� inin 
art�r�lmas� amac�yla standart vadeli Yeni Türk Liras� depo 
al�m ihalelerinin yan�s�ra 91 güne kadar vadeli ters repo 
ihaleleri ve Merkez Bankas� likidite senetleri de aktif olarak 
kullan�labilecektir. Nitekim Merkez Bankas�, 5 Ekim 2006 
tarih ve 26310 say�l� Resmi Gazete’de yay�mlanan, “Likidite 
Senetleri Hakk�nda Tebli� ” (www.tcmb.gov.tr’de Banka 
Hakk�nda/Mevzuat alt�nda yer almaktad�r) ile söz konusu 
senetlerin ihrac�na ili� kin teknik düzenlemeleri 
tamamlam�� t�r. 

viii) Mevcut durumda, likidite ko� ullar�na göre 1 ve 2 hafta 
standart vadeli Yeni Türk Liras� depo al�m ihalelerinin aç�l�p 
aç�lmayaca� �, ihale aç�lmas� durumunda ihalelerde al�nacak 
en fazla toplam tutar�n ne olaca� �, her gün saat 10.00’da 
Reuters sisteminin “CBTY” sayfas�nda ilan edilmektedir. 
Merkez Bankas�, 2007 y�l�nda 1, 2 ve 4 hafta standart 
vadeli Yeni Türk Liras� depo al�m ihaleleri açabilecek, aç�lan 
ihalenin/ihalelerin vadesi ile ihalede/ihalelerde al�nacak en 
fazla toplam tutar�n, mevcut durumda oldu� u gibi Reuters 
sisteminin “CBTY” sayfas�nda duyurulmas�na devam 
edilecektir. 2007 y�l�ndan itibaren, likidite ko� ullar�na göre 
ihale aç�lmas�na gerek duyulmad�� � günlerde söz konusu 
sayfada herhangi bir duyuru yap�lmayacakt�r. Likidite 
senetlerinin ihraç edilmesine gerek duyulmas� halinde ise, 
söz konusu senetlerin ihraç yöntemi ve di� er bilgiler bir 
bas�n duyurusu ile kamuoyuna önceden duyurulacakt�r. 

50. Merkez Bankas�, her zaman belirtti� i üzere, finansal piyasalar�n istikrar�n� ve 
geli� mesini fiyat istikrar�na ili� kin politikalar�n etkin yürütülebilmesi için 
destekleyici amaç olarak görmektedir. Nitekim dalgal� kur rejimi ile uyumlu 
olarak, son dört y�lda birçok defa finansal istikrar� sa� lamaya yönelik önlemleri 
hayata geçirmi� tir. Bu nedenle, yasal görevi fiyat istikrar�n� sa� lamak olan 
Merkez Bankas�, � imdiye kadar oldu� u gibi, 2007 y�l�nda da para politikas� ve 
likidite yönetiminin etkinle� tirilmesine yönelik uygulamalara devam edecektir. 
Bu çerçevede, piyasa ko� ullar�nda beklenmedik de� i� ikliklere ve ortaya 
ç�kacak ihtiyaçlara göre, � imdiye kadar oldu� u gibi, gelecek dönemde de 
likidite yönetimi stratejisinde ve borçlanma ve borç verme faiz aral�klar�nda 
de� i� ikliklere gidebilecektir. 
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51. Ku� kusuz, dalgal� kur rejiminde, Merkez Bankas�, Yeni Türk Liras� likidite 
politikas�n� sabit/öngörülebilir kur rejimine k�yasla çok daha esnek 
uygulayabilmekte, bankac�l�k sisteminin Yeni Türk Liras� likidite ihtiyaçlar�na 
çok daha esnek ve süratle cevap verebilmekte, enflasyon hedefi ile uyumlu 
oldu� u sürece, para piyasas� faiz oranlar�n�n a� �r� dalgalanmas�n� 
önleyebilmektedir. Ancak, bankac�l�k sisteminin, Merkez Bankas�’n�n esnek ve 
etkin likidite yönetimini baz alarak risk yönetimi ilkelerinde titizli� i elden 
b�rakmamas�n�n, aksine, risk yönetimi prensiplerini etkin olarak kullanmas�n�n 
gere� inin bir defa daha hat�rlat�lmas�nda fayda görülmektedir. 

 
Kamuoyunun bilgisine sunulur. 
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    EK: 2007 YILI TAKV �M� 

 
 
 
 

PPK Toplant� Tarihleri Enflasyon Raporu Finansal �stikrar Raporu 

16 Ocak, Sal� 29 Ocak, Pazartesi  

15 � ubat, Per� embe   

15 Mart, Per� embe   

18 Nisan, Çar� amba 27 Nisan, Cuma  

14 May�s, Pazartesi  31 May�s, Per� embe 

14 Haziran, Per� embe   

12 Temmuz, Per� embe 27 Temmuz, Cuma  

14 A� ustos, Sal�   

13 Eylül, Per� embe   

16 Ekim, Sal�  26 Ekim, Cuma  

14 Kas�m, Çar� amba  30 Kas�m, Cuma 

13 Aral�k, Per� embe   

 


