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PARA POL T KASI GENEL CERCEVES

Enflasyon Hedeflemesinin Ik Y Inn K sa Bir De erlendirmesi

. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas (Merkez Bankas) 2006 ylnn ba nda
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamas na gecmi tir. Gecen sure zarf nda,
5 Aralk 2005 tarihinde yay mlanan “Enflasyon Hedeflemesinin Genel
Cercevesi ve 2006 ylnda Para ve Kur Politikas” ba |kl politika metninde
ortaya konulan ilkeler ile uyumlu bir politika izlenmi tir.

. 2006 yl| boyunca Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarnda dort defa
Enflasyon Raporu yaymlanm tr. Bu raporlarda Merkez Bankas'nn
enflasyon tahminleri ve ©6ngordi U politika perspektifi ortaya konulmu tur.
Raporlarn ana mesajlar, her defasnda basn toplantlar aracl yla
kamuoyu ile payla Im tr.

. Para Politikas Kurulu (Kurul), 2006 y| boyunca, Haziran ayndaki ara
toplantlar hari¢, ac¢klanan yllk takvim do rultusunda politika faizlerini
belirlemek Uzere dizenli olarak toplanm tr. Faizlere ili kin al nan kararla
birlikte bir basn duyurusu yay mlanarak kararn gerekcesi ve Kurul'un
6ngordu U politika duru u kamuoyuna sunulmu tur. Ayr ca, Kurul toplant lar n
takip eden 5 i guni icinde toplant larda yap lan de erlendirmelerin 6zetini
iceren bir metin yay mlanm tr.

. Enflasyon hedeflemesinin ilk ylnda bir dizi arz okuyla kar la Im ve
enflasyon hedefle uyumlu patikann Uzerine ¢km tr. Merkez Bankas
hedeften sapman n nedenlerini Hikiimete yazd  a¢ k mektuplar arac| vyla
anlatm , enflasyonun tekrar hedefe do ru yonelmesi icin gerekli tedbirleri
alm ve hedefe yak nsama suresine ili kin de erlendirmelerini kamuoyuyla
ac kl kla payla m tr.

. BUtin bu uygulamalar, para politkasnn ileti imini guclendirdi i gibi
beklentilerin  ekillenmesinde de o6nemli rol oynam tr. 2006 vylnda
enflasyonun arz yonli oklar sonras nda yukselerek uzunca bir sire yuzde
10’larda kalmasna ra men bugln itibaryla 24 ay sonrasna ili kin
bekleyi lerin yuzde 5,5 civar nda seyretmesi, enflasyon hedeflemesinde elde
edilen kazan mlar n somut bir gostergesidir. Ne var ki, Merkez Bankas, fiyat
istikrar na odaklanm oldu undan, gelinen noktay yeterli gormemektedir; orta
vadeli bekleyi ler hedefle uyumlu hale gelene kadar da gérmeyecektir.

. Sonug olarak, 2006 y | nda enflasyon hedeflemesinin ana ilkeleri olan effafl k,
hesap verebilirlik ve dngorulebilirlik alanlar nda 6nemli ad mlar atlm tr. Bu
duyuruda, enflasyon hedeflemesi rejiminde ilk yIn deneyimi nda para
politikas nn gerek stratejik gerekse operasyonel cercevesinin gbzden
geciriimesi ve 2007 yl icin planlanan yapnn ortaya konulmas
amagclanmaktad r. Metnin ilk bélimiinde para politikas na ili kin genel cerceve
sunulacak, ikinci bolimde ise doviz kuru politikas ve likidite yonetimine
de inilecektir.



Enflasyon Hedefleri

. Onumuzdeki donemde enflasyon hedefleri Tuketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE)
y Il k yizde de i imi olarak tan mlanmaya devam edecektir. Merkez Bankas ,
gecti imiz yl| yay mlanan politka metninde hedef ufkunu 3 vyl olarak
belirlemi tir. Bu uygulama 2007 y|nda da sirecektir. Ekonomideki yap sal
dond um, yuksek enflasyondan di Uk enflasyona geci ve geli mi Ulkelere
yak nsama sureci goz 6nine al narak, orta vadede ylzde 4 civar nda bir
enflasyon hedefinin uygun olaca du dndlmektedir. Bu gercevede daha once
yuzde 4 olarak a¢ klanan 2007 ve 2008 y| enflasyon hedefleri korunmu tur.
Bu y | sonunda duyurulaca n ilan etti imiz 2009 y| hedefi ise yine yuzde 4
olarak belirlenmi tir. Yap sal déni Um ve yak nsama sireci tamamland k¢a
daha diu Uk enflasyon oranlar n hedeflemek mimkuin olacakt r.

Belirsizlik Aral

. Merkez Bankas Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere
ilan edilen sirelerde ula lamamas ya da ula lamama olas| nn ortaya
¢ kmas halinde, nedenlerini ve al nmas gereken onlemleri Hukimete yaz |
olarak bildirir ve kamuoyuna ac klar.” hikmi yer almaktad r. Ancak burada,
hedeften hangi oranda sap Imas durumunda hesap verme mekanizmas nn
devreye girece i tanmlanmam tr. Merkez Bankas, bu mekanizmay
netle tirmek ve uygulanabilirli ini sa lamak igin, enflasyon hedeflemesine
geci a amasnda nokta hedef etraf nda iki puanl k simetrik bir belirsizlik
aral olu turmu tur.

. 2007 y | icin hedef etraf ndaki belirsizlik aral nn 2 puan olarak korunmas na
karar verilmi tir. Ug ayl k donemlerin sonu itibar yla hedefle uyumlu olarak
olu turulan patika ve belirsizlik aral  Tablo 1'de sunulmaktad r. Enflasyon
ilgili aral n altnda veya ustinde gercekle ti i taktirde, Merkez Bankas bu
durumun nedenlerini ve hedefe tekrar yak nsama sirecine ili kin al nan
tedbirleri HUOkimete yazaca  bir ack mektupla anlatarak kamuoyunu
bilgilendirecektir. Tablo 1'de sunulan de erler ayn zamanda IMF stand-by
program cercevesindeki gozden gecgirmelerde performans kriteri olarak
kullan lacakt r.

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

Mart Haziran Eylil Aral k

Belirsizlik aral dstsnr 11,2 8,7 7,3 6,0
Hedefle uyumlu patika 9,2 6,7 5,3 4,0

Belirsizlik aral altsnr 7,2 4,7 3,.3 2,0




Hedef ve Tahmin Aras ndaki Fark

10.Gecti imiz y| enflasyon hedeflemesinin genel cercevesine ili kin olarak

11.

12.

13.

yaymlad mz metinde, enflasyon hedefinin, sadece para politikasnn
denetimi d ndaki unsurlara ba | olarak hedeflerden ¢ok biyik ve uzun sireli
sapmalar gorilece inin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlams z
kalmas durumunda de i ece i belirtiimi tir. Gecici oklarn, enflasyon
hedeflerinin de il enflasyon tahminlerinin de i tiriilmesine yol acaca ve
boylesi bir durumda ekonomik birimler icin referans de erin ksa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olaca vurgulanm tr.
2006 ylnda ya anan arz yonli oklarn ard ndan bu yakla m somut olarak
uygulamaya gegirilmi tir., Temmuz aynda gincellenen enflasyon
tahminlerinde, enflasyonun yl| sonunda hedefin belirgin olarak (zerinde
kalaca  6ngorusu kamuoyu ile ackca payla Im ancak 2006 hedefi
de i tirilmemi tir. Ekonomik birimler 2006 y| sonu hedefini de il, Merkez
Bankas 'nn 2006 sonu icin a¢ klad  tahminlerini referans olarak alm tr.
Nitekim, 2006 y| sonu enflasyon bekleyi leri Merkez Bankas 'n n 6ngoruleri
paralelinde olu mu tur.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ekonomilerde enflasyonun hedeften belirgin
olarak sapma gostermesi ender rastlanan bir durum de ildir. Burada onemli
olan, hedeften sapman n nedenlerinin a¢ k¢a izah edilebilmesi ve hedefe
tekrar yak nsanmas icin gereken tedbirlerin al narak yak nsama suresiyle ilgili
olarak kamuoyunun bilgilendiriimesidir. Merkez Bankas 2006 y| hedefini
yuzde 10 olarak de i tirmi olsayd, 2006 y| sonunda “hedef’e ula m
olacak ve kamuoyuna hesap vermek durumunda kalmayacakt. Ancak,
Merkez Bankas hedefi de i tirmeyi de il, ileti im politikas nn bir peki tirici
unsuru olarak kamuoyuna hesap vermeyi tercih etmi tir. Bu ¢cercevede Merkez
Bankas, Ocak 2007 tarihinde HUkimete yazaca yeni bir a¢ck mektup
arac| yla 2006 y | sonunda enflasyon hedefine ula lamamas n n nedenlerini
anlatacak ve hedefe yak nsama suresiyle ilgili 6ngoérulerini kamuoyu ile
payla acaktr.

Sonu¢ olarak, Merkez Bankas, sk sk hedef de i tirmenin enflasyon
bekleyi lerini ve fiyatlama davran larn olumsuz etkileme potansiyeli
ta d n ve ilerisi icin verilen taahhttlerin gavenilirli ini azaltabilece ini
di Unmektedir. Bu nedenle onumizdeki donemde de, enflasyonun makul
surelerde  hedefe  yak nsayaca ongordldi G surece  hedeflerin
de i tirilmemesi esas al nacaktr.

Aktar m Mekanizmas ve Kontrol Ufku

Gerek geli mi gerekse geli mekte olan ulkelerin merkez bankalar, para
politikas n n enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkilerine ili kin ciddi belirsizlikler
ya amaktad r. 2001 y| sonras ekonomimizde ya anan yap sal donid Umle
beraber makroekonomik de i kenler aras ndaki ili kinin ciddi bir de i im
gosterdi i de gbz online alnd nda, s6z konusu belirsizli in Glkemizde en az
di er Ulkeler kadar yiksek oldu u de erlendiriimektedir.



14. Ancak, yine de son donemdeki normalle me slrecinin deneyimi nda para
politikas n n enflasyonu etkileme siresi konusunda baz saptamalar yapmak
mumkuinddr. Son y llardaki gézlemler, para politikas tedbirlerinin i¢ talebe etki
suresinin yakla k 3 ile 9 ay arasnda yo unla t na; talepteki de i imin
enflasyona etkisinin ise 3 ay ile 1 yl arasnda gergekle ti ine i aret
etmektedir. Buradan hareketle, para politikasnn enflasyon (zerindeki
etkilerinin ortalama bir buguk y Il k bir zaman dilimine yay Id  ifade edilebilir.

15.Bu do rultuda Merkez Bankas, para politikas nn gecikmeli etkilerini g6z
Onune alarak gecti imiz y | yay mlanan temel politika metninde politika ufkunu
ortalama bir bucuk y| olarak belirtmi tir. Ekonomi normalle tikce para
politikas n n enflasyon Uzerindeki etkisinin daha gecikmeli ortaya ¢ kaca ve
kontrol ufkunun uzayabilece i de erlendirilse de bu a amada ortalama kontrol
ufku bir bucuk y| olarak korunmaktadr. Ku kusuz, oklarn boytkli G ve
fiyatlara yans ma suresine ba | olarak bu sirenin uzamas veya k salmas s6z
konusu olabilecektir. Farkl oklar n enflasyon tzerindeki etkileri zamana ve
doneme ba | olarak de i ebildi inden, hedeften belirgin olarak sap Imas
durumunda enflasyonun tekrar hedefe yaknsama siresi, oklar
gercekle tikten ve kayna belirlendikten sonra a¢ klanacakt r.

Tahmin Ufku

16.2006 y| boyunca yay mlanan Enflasyon Rapor’lar nda yer alan tahminler, bir
bucguk vyl ilerisini gosterecek ekilde sunulmu tur. 2007 ylIndan itibaren
tahminlerin iki y| icin verilmesi kararla trim tr. Bu de i iklikle, ekonomik
birimlerin ~ onlerini  daha iyi gorebilmelerine  katk da  bulunulmas
amaclanmaktad r. Ayr ca, Beklenti Anketi sonuclar ile k yaslanabilir bir tahmin
vadesinin olu turulmas, enflasyon tahminlerinin daha kolay incelenip
de erlendiriimesine olanak tan yacaktr.*

Enflasyon Tahminleri ve Faiz Patikas

17.Enflasyon tahminleri Uretilirken giindeme gelen en kritik sorulardan biri tahmin
ufku boyunca para polittkasnn nas!| ekillendi idir. Ulke uygulamalar
incelendi inde tahminlerin sunumu ve gelecekteki para politikas na ili kin
sinyal verme  ekli konusunda c¢ok farkl yakla mlarn bulundu u
gorulmektedir. Merkez bankalar , bu konuda ¢ ayr grupta s n fland r labilir.

0] Merkez bankas nn kendi olas politika tepkisini gbz dntne
alarak enflasyon tahminlerini Uretti i Glkeler: Yeni Zelanda,
Norveg, Kanada, sveg, Cek Cumhuriyeti, Turkiye,
Kolombia, Peru, Romanya bu grupta yer almaktadr. Bu
Ulkeler, ayn zamanda faiz patikas na ili kin ongorulerini
sozel veya say sal olarak a¢ klamaktad r.

(i) Piyasa beklentilerini varsay m olarak alan dlkeler: Avrupa
Merkez Bankas, ili, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, sveg,
ngiltere bu grupta yer alan baz ulkelerdir. Bu uygulamada

1 Anketteki en uzak enflasyon beklentisi 2 y | i¢in verilmektedir.



18.

19.

verim e risi, beklenti anketi veya di er kaynaklar
aracl yla beklenen ksa vadeli faiz patikas
hesaplanmakta ve enflasyon tahminleri bu patikann
gercekle ece ivarsay m alt nda sunulmaktad r.

(i)  Sabit faizi varsay m olarak alan ulkeler: ngiltere, Brezilya,
Peru, Avustralya bu grupta yer almaktad r.?

Son yllarda gerek akademik yazn, gerekse pratik merkez bankacl
uygulamalar Ulkemizin de icinde bulundu u birinci gruptaki yakla m giderek
daha fazla desteklemektedir. Zira, merkez bankalarnn gelecekte para
politikas na ili kin kendi beklentilerini kamuoyu ile payla mas, enflasyon
hedeflemesinin ana unsurlar ndan olan effafl k ve 6ngorilebilirlik ilkeleriyle
orti mektedir. Bu ¢ergcevede her gecen y | daha fazla tlkenin ikinci ve Ggunci
gruptan birinci gruba do ru kayd go6zlenmektedir.

Para Politikas ve Faiz Riski

Yukarda da belirtildi i gibi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas para
politikas na ili kin 6ngdrusunia soézel olarak kamuoyu ile payla maktadr.
Enflasyon ve para politkas nn goérinimi de erlendirilirken temelde wu
sorunun cevab aranmaktadr. Orta vadede (bir buguk-iki y Il k bir zaman
zarf nda) enflasyonu hedefe yak n tutacak politika perspektifi nas | olmal d r?
2006 y | icinde yay mlanan Enflasyon Rapor’lar nda bu sorunun yant 0yle
ifade edilmi tir:

OCAK 2006: “... k sa vadeli faizlerin y | n ilk aylar nda yatay bir seyir izledi i
ve sonras nda kademeliolarak a a indi i..."

N SAN 2006: “...0numuzdeki donemde politika faizlerinin a amal olarak
da drdlda o ...

TEMMUZ 2006: “... Merkez Bankas 'n n, Haziran ay ndaki tedbirlere ilave
olarak 2006 y I nn kalan nda ol¢ulu bir parasal skla trma yoluna gitti i,
2007 y I nda ise politika faizlerini kademeli olarak du trdd @ ...”

EK M 2006: “Para politikas nn mevcut sk duru unun 2007 yInn son
ceyre inin ba na kadar korundu u ve sonras nda 6lguli bir faiz indirimine
gidildi i ...”

20.Yukar daki ifadelerden ag kgca goruldu G gibi, Merkez Bankas ekonomide

belirgin bir ok olmad durumlarda daha 6nce ag¢ klad séylemiyle paralel
hareket edebilmi , ancak May s ve Haziran ay ndaki piyasa dalgalanmalar
gibi 6nemli oklar n sonras nda para politikas duru unu 6nemli 6l¢ciide gozden
gecirmek durumunda kalm tr. Duyurular m zda s k¢a vurgulad m z Merkez
Bankas 'n n dngordlerini olu tururken kulland  faiz patikas n n her durumda
uygulanacak bir taahhit olarak alglanmamas gereklili i bu 6rnekte
somutla m tr. Dolaysyla veri ak na ba | olarak Enflasyon Raporu’'nda
ortaya  konulan  gérinim  de i tikge  politika  perspektifinin  de
glincellenebilece i unutulmamal ve faiz  riski bu  cergevede
de erlendirilmelidir. Merkez Bankas, 2005 yInn sonundan itibaren gerek

2 Baz merkez bankalar faiz oranlar naili kin varsay mlarda birden farkl yontem uygulamaktad r. Orne 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 aracl yla bu konuya
defalarca dikkat cekmi tir.

Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri ve Cekirdek Enflasyo  n

Merkez Bankas , ¢ekirdek enflasyon olarak tan mlanacak tek bir endeks yerine
farkl d sal oklarn ayr trimasna yard mc olabilecek birden fazla
gOstergenin bir arada de erlendiriimesi yakla mn benimsemi tir. Zira,
oklarn niteli ine ba | olarak donem dbénem farkl gostergeler 6n plana
¢ kabilmektedir. Orne in, petrol fiyatlar n n cok yiiksek art lar gosterdi i bir
donemde enerji kalemini d layan endeks, ya da tarm fiyatlarnn a r
dalgaland donemlerde i lenmemi gda grubunu d layan endeks
enflasyonun ana e ilimi konusunda daha zengin bilgi icerebilmektedir.

Bu do rultuda turetilen Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri (OKTG), ileriye
yonelik enflasyon analizinin ve ileti im politikas n n bir parcas olmaya devam
edecektir. 2005 y | ndan itibaren Turkiye statistik Kurumu taraf ndan 7 adet
OKTG yay mlanmaya ba lanm tr. 2006 Eylil ayndan itibaren ise bu
gostergelere enerji, alkolli ickiler-titin, i lenmemi gda ve altn d layarak
elde edilen H endeksi eklenmi tir. Mevcut durumda H endeksi goreli olarak 6n
plana ¢ km gibi gbrinse de bu endeksin déviz kurundaki geli melere hassas
oldu u ve doviz kurunun yo un hareketler gosterdi i donemlerde ana
enflasyon e ilimi konusunda eksik bilgi verebilece i g6z 6nine alnmaldr.
Boyle donemlerde H endeksinin igerdi i bilginin déviz kuru geci kenli i di Uk
olan farkl gostergelerle desteklenmesi (6rne in hizmet fiyatlar enflasyonu ile
birlikte de erlendiriimesi) faydal olacaktr.

Sonug olarak, Merkez Bankas enflasyonun ana e ilimini de erlendirirken tek
bir gostergeye ba | kalmayacak ve donemsel olarak hangi gdstergeye ne
Onem atfetti ini kamuoyu ile ag kl kla payla acaktr. Bunun yan nda, zaman
icinde yeterli gozlem saysna ula Imasyla farkl tekniklere dayal olarak
haz rlanan endekslerin olu turulmas ve OKTG tan mlar n n giincellenmesi de
s6z konusu olabilecektir.

Enflasyon Hedeflemesinde Kamu Kesiminin Rolu

24.Enflasyon hedeflemesi rejiminde kamu kesimindeki geli meler para politikas

perspektifini yak ndan ilgilendirmektedir. Ku kusuz, Merkez Bankas’'nn
kamunun izledi i politikalar denetim alt na almas s6z konusu de ildir. Ancak,
tlkemizde halen kamu kesiminin ekonomi tzerindeki a rl nn blyik olmas
bu konudaki geli melerin yak ndan izlenmesini gerektirmektedir. Yasas gere i
fiyat istikrar na odaklanm  bir merkez bankas, bltce ve maliye politikas
geli melerini dikkatle takip ederek, gerekti inde bu politikalar n enflasyon
Uzerindeki olas yans malar na tepki vermek durumundad r.

25.Kamu kesiminin izledi i politikalar enflasyon goérinimuni ge itli kanallardan

etkileme potansiyeline sahiptir. Bunlardan birincisi, bekleyi ler kanal d r. Mali
disiplinin surdurilerek kalitesinin daha da iyile tirilmesi, bor¢glanma vadelerini
uzat p risk primini ve risk primindeki oynakl klar azaltarak para politikas n n
etkinli ini ve 6ngorulebilirli ini art racak ve enflasyon bekleyi lerinin yonetimini
kolayla t racaktr.



26.Kamunun do rudan uretti i veya kontrol etti i mal ve hizmetlerdeki fiyatlama
davran veya dolayl vergiler kanal da enflasyon lzerinde do rudan etkili
olmaktad r. Bu gercevede, kamu kesiminin Uretti i mal ve hizmetlerin rasyonel
olarak fiyatlanmas ve mali disiplinin kalitesinin artr Imas enflasyonun
ongordlebilirli i a¢ s ndan son derece 6nemlidir.

27.Kamunun enflasyon ve enflasyon bekleyi leri tzerinde etkili oldu u bir di er
kanal gelirler politikasdr. Turkiye'de fiyat ve Ucret enflasyonuna dair
bekleyi lerin en 6nemli belirleyicilerinden biri kamunun kendi c¢al anlar na
uygulad Ucret art lardr. Kamu kesimindeki Ucret art lar 0zel kesim
taraf ndan emsal al nabilmektedir. Bu ba lamda gelirler politikas n n enflasyon
hedefi ile uyumlu seyretmesi enflasyon hedeflerine daha kolay ve hzl
ula labilmesi a¢ s ndan 6nem ta maktadr.

28.Kamu kesiminin do rudan mal ve hizmet al mlar toplam talebin 6nemli
bile enlerinden bir tanesidir. Dolay syla, Merkez Bankas toplam talep ve
enflasyon  goérinimine yonelik geli meleri  de erlendirirken  kamu
harcamalar n da dikkatle izlemektedir.

29.Merkez Bankas enflasyon tahminlerini ve para politikas perspektifini
olu tururken bitce projeksiyonlarn dikkate almakta ve bu cercevede
yukar daki kanallara ili kin ¢e itli varsay mlar yapmaktad r. Bu kanallardan
herhangi birine yonelik 6ngorilmedik bir geli me olmas, politika duru unun
guncellenmesini gerektirebilmektedir.

Para Politikas Kurulu Toplant lar ve Karar Alma S Ureci

30.Para Politikas Kurulu, 2001’den bu yana oldu u gibi, 6nimuizdeki donemde
de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Kanunu gere i aylk olarak
toplanmaya devam edecektir. Toplantlar iki a amal olarak diizenlenmeye
devam edecektir. |k a ama, saat 13.00'da ba layacak ve Merkez Bankas
yetkilileri ve uzmanlar ile Hazine Muste arl  yetkililerinin  katld  geni
kat I ml bir toplant olacaktr. Bu a amada, Merkez Bankas 'n n ilgili birimleri
genel ekonomik geli meler ve enflasyon gorinimine ili kin saptamalar n
Kurul Uyelerine sunacakt r. Hazine Muste arl  yetkilileri de bor¢ yonetimi ve
maliye politikas ndaki geli melerle ilgili olarak haz rlad klar de erlendirmeleri
Kurul'a aktaracaktr. kinci a ama ise Kurul U(yelerinin katlmyla
gercekle ecek ve goéruaname ili kin son de erlendirmeler yap Id ktan sonra
karara ili kin oylamaya gecilecektir. Kurul tyeleri, karar olu turduktan sonra
gerekceye temel te kil eden k sa bir metin haz rlayacakt r. Karar, gerekgesiyle
birlikte ayn gunin ak am saat 19.00'dan ©6nce bir basn duyurusu ile
ac klanacak ve Merkez Bankas internet sitesinde yay mlanacakt r.
Oniimuzdeki dénemde getirilen énemli bir yenilik karar n Tirkcesi ile ngilizce
tercimesinin ayn gun yay mlanacak olmas dr.

Di er Politika Metinleri ve Onemli Tarihler

31.Merkez Bankas, temel politika metinlerini 2007 ylnda da dizenli olarak
yay mlamaya devam edecektir. Bu ¢ergevede:



Enflasyon Raporu’nun y Ida dort defa yay mlanmas uygulamas na devam
edilecektir.

Finansal stikrar Raporu ylda iki kez ©6nceden duyurulan tarihlerde
yay mlanacakt r.

Para Politikas Kurulu De erlendirmeleri Ozeti olarak adland rlan metin,
bundan bdyle toplanty takip eden 8 i gunu icinde Para Politikas Kurulu
Toplant Ozeti ad yla ve ngilizce gevirisiyle ayn anda yay mlanacakt r.

2006 Temmuz ayndan itibaren aylk enflasyon verilerinin do ru
alg lanmas na katk da bulunmak amac yla yay mlanmaya ba layan “Fiyat
Geli meleri” raporu enflasyonun ag klanmas n takip eden 2 i gunu iginde
yay mlanacakt r.

Batdn bu metinlerin yan sra, Ba kan’ n ve Kurul tyelerinin yapt  sunum
ve konu malar da zaman zaman kamuoyu ile payla lacaktr.

Ayr ca, Merkez Bankas 'nca yay mlanan ara trma tebli leri, kitap¢ klar ve
teknik notlar ile diizenlenen konferanslar da ileti im politikas n n bir pargcas
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 gbz énine al nm tr.

DOV Z KURU POL T KASI VE DOV Z ALIM HALELER

33.Merkez Bankas, onumuzdeki donemde enflasyon hedeflemesinin yan sra
dalgal doviz kuru rejimi uygulamas na da devam edecektir. Dalgal kur
rejiminde doviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracdr. Merkez
Bankas 'n n hedef olarak ald tek de i ken enflasyon; hedeflerine ula mak
icin kulland  temel politika arac ise k sa vadeli faizlerdir. Bu cercevede
Merkez Bankas ’'nn doviz kuru, blyime ya da cari a¢c k gibi bir de i keni
hedeflemesi s6z konusu de ildir.

34.Merkez Bankas 2002 yl| ba ndan itibaren her yl| yapt duyurular ile
uygulanmakta olan kur politikas ve ddviz al m ihalelerinin genel ¢ergevesini
kamuoyu ile payla maktad r. Bu duyurularda a¢ kland  lizere;

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

i) Dalgal kur rejimi uygulayan ulkelerde korunmas gereken
bir kur seviyesi olmad ndan, doviz rezervlerinin dizeyinin
Onemi sabit ya da ongorulebilir kur rejimlerindekine k yasla
oldukca azd r. Ancak, 6zellikle Ulkemiz gibi geli mekte olan
ekonomilerde, kar la labilecek ic ve d  oklar n olumsuz
etkilerinin  giderilmesinde ve (lkeye duyulan guvenin
artrlmas nda, gucli doviz rezervi pozisyonu katk
sa lamaktadr. Buna ek olarak, Hazine'nin d bor¢



odemeleri ile Ulkemize 6zgii bir durum olan Merkez
Bankas bilangosunda yukumlalukler icinde 6nemli bir yer
tutan yuksek maliyetli i ¢i dovizi hesaplar n n uzun vadede
a amal olarak azalt Imas gereklili i dikkate al narak, doviz
arznn doviz talebine kyasla giderek artt  donemlerde
Merkez Bankas 'nca rezerv biriktirme amac¢l doviz alm
ihaleleri gercekle tiriimektedir.

iii) 2001 y | krizinden sonra ya anan iktisadi doni Gm streci,
makroekonomik istikrar yolunda ©6nemli mesafelerin
alnmasn sa layarak gecmi  donemdeki istikrars z
makroekonomik politikalar ve yiksek enflasyonun yaratt
‘dolarizasyon’un giderek azalmasn sa lam tr. D sal
oklara ve risk alg lamalar ndaki de i imlere ba | olarak
bazen bu ana e ilimden sapmalar gorilmi se de,
kararl | kla uygulanan ekonomik program sonucunda hep
ana e ilime dondldd G gozlenmi tir. Bu siureg, 6demeler
dengesindeki olumlu geli melerle birlikte ekonomideki doviz
arz n n giderek artmas n desteklemi tir.

iv) Bu cercevede, Iml bir rezerv artrm politikas yuruten
Merkez Bankas, doviz piyasasndaki arz ve talep
ko ullarn mimkin oldu unca diu Uk dizeyde etkilemek
icin doviz almlarn 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren
kurallar 6nceden ag klanm doviz alm ihaleleri ile
gercekle tirmekte, 2005 ylndan beri de yllk ihale
programlar ac klayarak doviz likiditesinde ola anistu
farkl la malar goralmedikge bu programlarda de i ikli e
gitmemektedir.

V) Di er taraftan, tim duyurular m zda belirtildi i gibi, doviz
kurundaki oynaklk Merkez Bankasnca her zaman
yak ndan takip edilmekte ve kurlarda her iki yonde
olu abilecek a r oynakl k durumunda piyasaya do rudan
muidahale edilebilmektedir. Bu miudahale kararlar sadece
gecmi verilere bak larak de il, olu an ve olu abilecek
potansiyel oynakl klar n butiin  yonleri de erlendirilerek
al nmaktad r.

35.5 Aralk 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve
2006 Y | nda Para ve Kur Politikas ” ba |kl duyurumuzda, yukar da a¢ klanan
genel cerceve ile uyumlu olarak 2006 yl icin yllk ihale program ilan
edilmi tir. halelerde al m yap lacak tutar ise 2 Ocak 2006 tarihinden itibaren
20 milyon ABD dolar ihale ve yizde 200 oran nda opsiyon olmak Uzere
toplam 60 milyon ABD dolar olarak a¢ klanm tr.

36.Ancak, global likidite ko ullarnn etkisiyle ortaya ¢ kan doviz arz ndaki
azalmaya ba | olarak, doviz piyasas derinli inde azalma ve kurlarda oynakl k
gOzlenmesi lzerine 16 Mays 2006 tarihinden itibaren gunlik doviz alm
ihaleleri gecici olarak durdurulmu tur.



37.Ayr ca, Merkez Bankas 2006 y | icinde kurlarda gorilen a r oynakl k tizerine

38.

39.

bir defa doviz al m, ¢ defa ise doviz sat m yoninde olmak Uzere do rudan
mudahalede bulunmu tur. Bunlar:

i) Uluslararas piyasalardaki geli melerin de etkisiyle doviz
sat larnda art lar gozlenmesi (zerine, 15 ubat 2006
tarihninde olu an ve olu mas beklenen a r oynakl
engellemek lzere doviz piyasas na do rudan al m yoninde
mudahale edilerek 5,4 milyar ABD dolar alnm tr.

i) 13 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde ise uluslararas
ko ullarn da etkisiyle doviz piyasas nda gozlenen likidite
daralmasna ba | olarak a r oynakl engellemek lzere
doviz piyasas na satm yoninde mudahale edilmi ve
s ras yla 0,5 milyar ve 0,8 milyar ABD dolar satIlm tr.

iii) S0z konusu mudahaleler sonras nda yap lan 25 Haziran
2006 tarihli Para Politikas Kurulu toplantsnda doviz
piyasalar ndaki likiditede daralma oldu unun tespit edilmesi
ile, etkin cal an bir doviz piyasas nn fiyat istikrar hedefi
icin 6n ko ul olmas nedeniyle Merkez Bankas 'n n elindeki
aracglar ve mekanizmalarla doviz likiditesinin sa lanmas
yolunda 26 Haziran 2006'da yine bir dbviz satm
mudahalesi yapIm ve 0,9 milyar ABD dolar satim tr.
Doviz sat m mudahalesine ek olarak 26 ve 27 Haziran 2006
tarihlerinde doéviz sat m ihaleleri acIm ve her iki ihalede
toplam 1 milyar ABD dolar satIim tr.

Merkez Bankas’'nn May s-Haziran aylarnda mali piyasalarda ya anan
dalgalanmalara kar ald ©6nlemler ve global likidite ko ullar ndaki dizelme
sonras nda ddviz piyasas n n da goreli bir istikrara kavu tu u gézlenmi ve 16
May s 2006 tarihinde ara verilen doviz al m ihalelerine 10 Kasm 2006
tarihinden itibaren tekrar ba lanm tr. Boylece, 15 milyon ABD dolar ihale ve
yuzde 200 oran nda opsiyon (30 milyon ABD dolar ) olmak Uzere en fazla 45
milyon ABD dolar gunlik al m yap labilmektedir.

2006 y | icinde, 12 Aral k 2006 tarihi itibar yla ihaleler ve midahaleler yoluyla
alm yap lan toplam doviz tutar 9,4 milyar ABD dolar, satm tutar ise 3,1
milyar ABD dolar olmu tur. Merkez Bankas 'nca 2002 y | ndan itibaren al m ve
sat m yap lan doviz tutarlar y Il k bazdaa a dakitabloda yer almaktad r:

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

v Doviz Alm Doviz Satm Doviz Alm  Doviz Satm  Toplam Net

haleleri haleleri Midahaleleri Mudahaleleri Doéviz 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

10



40.

41.

42.

43.

44,

45.

2007 ylnda da doviz likidite ko ullarnda ola antsti farklla malar
gorulmedikge yukar da ag klanan program cergevesinde déviz al m ihalelerine
devam edilecektir. Ancak, 6nceki uygulamalar m zda oldu u gibi, buyuk bir
d sal ok ya da ongorilemeyen ola anustl geli meler nedeniyle doviz
piyasas nda derinli in kaybolmas ; buna ba | olarak déviz fiyatlar nda ortaya
¢ kabilecek a r oynakl k ve sa |ks z fiyat olu umlar n n gézlenmesi halinde,
Onceden kamuoyuna duyurmak suretiyle k sa ya da uzun sireli olarak déviz
al m ihalelerine ara verilebilecektir. Di er taraftan, doviz kurundaki oynakl k
her zaman oldu u gibi 2007 ylnda da Merkez Bankas’'nca yak ndan
izlenecek ve kurlarda olu an ve olu abilecek a r oynaklk durumunda
piyasaya do rudan miudahale edilebilecektir.

Bankalar onimuzdeki donemde de Doviz ve Efektif Piyasalar - DOviz Depo
Piyasas 'nda kendilerine tan nan borclanma limitleri cercevesinde ABD dolar
ve euro cinsinden haftal k vadede déviz depo alabileceklerdir. Ayr ca, Déviz ve
Efektif Piyasalar 'nda Merkez Bankas ile s6z konusu piyasalarda i lem

yapmaya yetkili kurulu lar aras nda gercekle tirilen doviz kar |  dbéviz, doviz
kar | efektif ve efektif kar | efektif i lemlerine devam edilecektir.
Sonu¢ olarak, yukarda ac¢klanan genel cerceve ve kur politikas

uygulamalar m zdan anla laca Uzere, uygulanmakta olan kur rejiminde
doviz kurlar piyasada arz ve talep ko ullar na gore belirlenmektedir. Doviz arz
ve talebini belirleyen esas unsurlar ise, uygulanan para ve maliye politikalar
ve yapsal reform sireci taraf ndan belirlenen ekonomik temeller ve
bekleyi lerdir. Unutulmamas gerekir ki, dalgal doéviz kuru rejiminde ekonomik
birimler kur riskinin piyasada oldu u bir ortamda faaliyette bulunmaktad rlar.
Ancak, Merkez Bankas 'nca surekli vurguland  tzere kur riski yonetilebilir bir
risk olup, ekonomik birimlerin bu riskin etkin bir ekilde ydnetiimesini
sa layacak mekanizmalar olu turmalar gerekmektedir.

L KD TE YONET M

Merkez Bankas'nn ubat 2001 krizi sonras kamu bankalar ve Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu bulnyesindeki bankalardan likidite ihtiyaglar n n
kar lanmas amacyla 14 milyar YTL tutar nda Devlet ¢ Bor¢lanma Senedi
(D BS) almas ve 2003 - 2005 donemindeki yo un dodviz al mlar sonucu
olu an likidite fazlas 2006 y | nda da devam etmi tir.

Merkez Bankas, piyasadaki fazla likiditeyi as| olarak binyesinde faaliyet
gosteren Bankalararas Para Piyasas 'ndaki Yeni Turk Liras depo i lemleri ve
stanbul Menkul Kymetler Borsas Repo-Ters Repo Pazar’'ndaki repo
i lemleri ile gecelik vadede cekmi , bdylece gecelik piyasa faiz oranlar
genellikle Merkez Bankas 'nn borclanma faiz oran dizeyinde olu mu tur.
Dolay s yla, Merkez Bankas 'n n borglanma faizi para piyasalar icin gosterge
olma niteli ini strddrma tar.

Mevcut verilere gore, 2007 y | nda, piyasadaki likiditeyi as | olarak;

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

iii) Hazine’nin Yeni Turk Liras cinsi borglanarak net doviz cinsi
borg 6deyicisi olmas

azalt c yonde etkilerken;
i) Merkez Bankas 'n n net doéviz al mlar ,

i) Merkez Bankas'nn zorunlu kar lklar ve fazla likiditeyi
cekmek icin yapaca faiz 6demeleri,

iii) Hazine'nin Merkez Bankas nezdindeki hesaplar ndaki
azal

artr ¢ yonde etkileyecektir.

46.Hazine'nin doviz 6demelerinin doviz giri lerinden fazla olaca varsaym ve

47,

48.

49.

Merkez Bankas 'nn mevcut doviz alm ihale program temel alnd nda,
zaman zaman gecici likidite sk klklar ya ansa da, piyasadaki likidite
fazlasnn 2007 ylnda makul Olgllerde devam edece i ©Ongorilmektedir.
Ancak, oOnceki yllarda oldu u gibi, 6zellikle Hazine'nin net doviz cinsi
O0demeleri, Merkez Bankas’'nn doviz alm tutarlar ile Hazine’nin Merkez
Bankas nezdindeki hesap bakiyesine ili kin olarak imdiden net bir 6ngorude
bulunmak mimkin olmad ndan, bu kalemlerdeki oynamalara ba | olarak
piyasadaki likidite durumu dnemli dlgtide de i ebilecektir.

Piyasadaki fazla likidite, temel senaryoda ongorildi O (Gzere makul
dizeylerde oldu u siurece, Merkez Bankas piyasadaki fazla likiditeyi
bunyesinde faaliyet gosteren Bankalararas Para Piyasas ’'ndaki Yeni Turk
Liras depo i lemleri ve stanbul Menkul K ymetler Borsas Repo-Ters Repo
Pazar 'ndaki repo i lemleri ile gecelik vadede cekmeye devam edecektir.
Bdylece gecelik piyasa faiz oranlar , Merkez Bankas 'n n borclanma faiz oran
dizeyinde olu acak, dolay s yla Merkez Bankas gecelik borclanma faizi para
politikas a¢ s ndan temel faiz oran olma niteli ini strdirecektir.

Piyasada kal c likidite ag nn ortaya ¢ kmas halinde ise piyasalarda referans
alnan ksa vadeli faizler, Merkez Bankas'nn bor¢lanma faizi de il, temel
fonlama arac olan repo ihale faizleri olacaktr. Dolay syla, likiditenin
sk maya ba lamas halinde, piyasalarca referans al nan faiz oran, sadece
likiditenin azalmas nedeniyle yikselmi olacaktr. Boéyle bir durumun
yaratabilece i olumsuzluklarn ©6nune gecilebilmesi icin, enflasyondaki
gorinimiin de i memesi halinde, Merkez Bankas , bor¢clanma ve bor¢ verme
faizlerini likidite sk kI nn gecelik faizler Uzerinde yaratt bask y
giderecek ekilde du drecektir. Ancak, bu faiz indirimi tamamen likidite
ko ullar ndaki de i imden kaynaklanan teknik bir dizenleme olacak, para
politikas n n gev etilmesiya da skla trimas anlam na gelmeyecektir.

Likiditeye ili kin yukar daki varsay mlar cercevesinde, Merkez Bankas'nn
2007 y I ndaki likidite yonetimi stratejisia a daki gibi olacakt r:

i) Merkez Bankas, blnyesindeki Bankalararas Para
Piyasas 'nda 10.00 — 12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri
aras nda gecelik vadede borclanma ve bor¢ verme faiz
oranlarn ilan etmeye devam edecektir. GUn icinde
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ii)

Vi)

likiditenin sk mas halinde, bankalar limitleri ile snrl
olmak Uzere teminat kar | nda Merkez Bankas borg
verme faiz oran ndan borglanabilecekler, likiditenin artmas
sonucu faizlerin di mesi halinde ise limitsiz olarak Merkez
Bankas borclanma faiz oran ndan Merkez Bankas 'na Yeni
Turk Liras bor¢ verebileceklerdir.

Merkez Bankas, Bankalararas Para Piyasas’'nda saat
16.00 - 16.30 arasnda “Gec¢ Likidite Penceresi”
uygulamas na devam edecek, bankalar, s6z konusu saatler
aras nda Merkez Bankas 'ndan teminat kar | olmak
Uzere limitsiz olarak borclanabilecek ya da Merkez
Bankas 'na bor¢ verebileceklerdir.

Merkez Bankas, gegici ya da kalc likidite sk kI nn
ortaya ¢ kmas halinde, likidite yonetimini as| olarak 1
haftal k repo ihaleleri ile gergekle tirmeye devam edecektir.
Merkez Bankas piyasada likidite sk kI nn oldu u her
gin saat 10.00'da o gun gercekle tirilecek repo ihale
miktar n  Reuters sisteminin “CBTF” sayfasnda ilan
edecek, piyasalarda ola anidstl dalgalanmalar olmad
surece, ihale miktarlarn belirlerken ortalama ihale
faizlerinin mimkudn oldu unca;

a. Piyasadaki likidite sk kI nn gecici oldu unun
ongorilmesi ve 48. paragrafta a¢ klanan teknik faiz
indirimine gidilmemesi halinde, gin ici i lemler icin
ilan edilen Merkez Bankas borglanma faiz oran nn
en fazla 1 puan Uzerinde olu masn sa lamaya
cal arak, gecelik faizlerdeki dalgalanmay azaltacak,

b. Piyasadaki likidite sk kIl nn kalc oldu unun
ongorilmesi ve 48. paragrafta ag¢ klanan teknik faiz
indirimine gidilmesi halinde ise, gin ici i lemler igin
ilan edilen Merkez Bankas borglanma ve borg verme
faizlerinin  orta noktas civarnda olu masn
sa lamaya cal acaktr.

1 haftal k repo ihaleleri saat 11.00’de gercekle tirilecek ve
sonuglar n en gec¢ saat 11.30'da Reuters sisteminin “CBTG”
sayfas nda ilan edilmesine 6zen gosterilecektir. haleler,
geleneksel ihale yontemiyle gercekle tirilecek, di er bir
deyi le ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri Uzerinden
de erlendirilecektir.

Gerek goraldi 0 takdirde, gin iginde likiditenin
ongorilmeyen nedenlerle a r azalmas ve bunun da para
piyasas faiz oranlar Uzerinde a r bask yaratmas
halinde, Merkez Bankas saat 11.00'de gercekle tirdi i
ola an repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Gin i
Repo halesi” de acabilecektir.

Piyasa yap cs bankalar, Merkez Bankas ’'nn ac k piyasa
i lemleri  cercevesinde 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 dizeyde artmas ya da
fazla likidite makul dizeylerde olsa dahi piyasalarda
ola anlsti dalgalanmalarn olu mas halinde, para
politikas ve likidite yonetiminin etkinlik ve esnekli inin
artrlmas amac yla standart vadeli Yeni Turk Liras depo
al m ihalelerinin yansra 91 giine 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 | Resmi Gazete’'de yay mlanan, “Likidite

Senetleri Hakk nda Tebli ” (www.tcmb.gov.tr'de Banka
Hakk nda/Mevzuat alt nda yer almaktadr) ile s6z konusu
senetlerin ihrac na ili kin teknik dizenlemeleri

tamamlam tr.

viii)  Mevcut durumda, likidite ko ullarna goére 1 ve 2 hafta
standart vadeli Yeni Tirk Liras depo al m ihalelerinin a¢ | p
ac Imayaca , ihale a¢Imas durumunda ihalelerde al nacak
en fazla toplam tutar n ne olaca , her gin saat 10.00'da
Reuters sisteminin “CBTY” sayfas nda ilan edilmektedir.
Merkez Bankas, 2007 ylnda 1, 2 ve 4 hafta standart
vadeli Yeni Turk Liras depo al m ihaleleri agcabilecek, a¢ lan
ihalenin/ihalelerin vadesi ile ihalede/ihalelerde al nacak en
fazla toplam tutar n, mevcut durumda oldu u gibi Reuters
sisteminin  “CBTY” sayfasnda duyurulmasna devam
edilecektir. 2007 y | ndan itibaren, likidite ko ullar na gore
ihale a¢lmas na gerek duyulmad  gunlerde s6z konusu
sayfada herhangi bir duyuru yapImayacaktr. Likidite
senetlerinin ihra¢ edilmesine gerek duyulmas halinde ise,
s6z konusu senetlerin ihra¢g yontemi ve di er bilgiler bir
bas n duyurusu ile kamuoyuna 6nceden duyurulacakt r.

50.Merkez Bankas, her zaman belirtti i Uzere, finansal piyasalar n istikrar n ve
geli mesini fiyat istikrarna ili kin politikalar n etkin ydratilebilmesi igin
destekleyici amacg olarak gormektedir. Nitekim dalgal kur rejimi ile uyumlu
olarak, son dort y Ida bircok defa finansal istikrar sa lamaya yonelik 6énlemleri
hayata gecirmi tir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarn sa lamak olan
Merkez Bankas, imdiye kadar oldu u gibi, 2007 y | nda da para politikas ve
likidite yonetiminin etkinle tirilmesine yonelik uygulamalara devam edecektir.
Bu cercevede, piyasa ko ullar nda beklenmedik de i ikliklere ve ortaya
¢ kacak ihtiyaclara gore, imdiye kadar oldu u gibi, gelecek déonemde de
likidite yonetimi stratejisinde ve borglanma ve bor¢ verme faiz aral klar nda
de i ikliklere gidebilecektir.
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51.Ku kusuz, dalgal kur rejiminde, Merkez Bankas, Yeni Turk Liras likidite

politikas n  sabit/ongorilebilir  kur rejimine kyasla c¢cok daha esnek
uygulayabilmekte, bankac | k sisteminin Yeni Turk Liras likidite ihtiyaglar na
¢ok daha esnek ve siratle cevap verebilmekte, enflasyon hedefi ile uyumlu
oldu u siurece, para piyasas faiz oranlarnn a r dalgalanmasn
onleyebilmektedir. Ancak, bankac | k sisteminin, Merkez Bankas 'n n esnek ve
etkin likidite yonetimini baz alarak risk yonetimi ilkelerinde titizli i elden
b rakmamas n n, aksine, risk yonetimi prensiplerini etkin olarak kullanmas nn
gere inin bir defa daha hat rlat Imas nda fayda gorilmektedir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK: 2007 YILI TAKV M

PPK Toplant Tarihleri

Enflasyon Raporu

F

nansal stikrar Raporu

16 Ocak, Sal

29 Ocak, Pazartesi

15 ubat, Per embe

15 Mart, Per embe

18 Nisan, Car 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 Eylil, Per embe

16 Ekim, Sal

26 Ekim, Cuma

14 Kas m, Car amba

30 Kas m, Cuma

13 Aral k, Per embe
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