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PARA POLITIKASI GENEL CERCEVESI

Enflasyon Hedeflemesinin ilk Yilinin Kisa Bir Degerlendirmesi

. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) 2006 yilinin basinda
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina ge¢gmistir. Gegen stre zarfinda,
5 Arallk 2005 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesinin Genel
Cercevesi ve 2006 yilinda Para ve Kur Politikasi” bagslikli politika metninde
ortaya konulan ilkeler ile uyumlu bir politika izlenmistir.

. 2006 yili boyunca Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda doért defa
Enflasyon Raporu yayimlanmistir. Bu raporlarda Merkez Bankasr’nin
enflasyon tahminleri ve 6ngdrdidlu politika perspektifi ortaya konulmustur.
Rapor’larin ana mesajlari, her defasinda basin toplantilari araciligiyla
kamuoyu ile paylasiimistir.

. Para Politikasi Kurulu (Kurul), 2006 yili boyunca, Haziran ayindaki ara
toplantilar hari¢, aciklanan vyillik takvim dogrultusunda politika faizlerini
belirlemek Uzere dizenli olarak toplanmistir. Faizlere iliskin alinan kararla
birlikte bir basin duyurusu yayimlanarak kararin gerekcesi ve Kurul'un
6ngordagu politika durusu kamuoyuna sunulmustur. Ayrica, Kurul toplantilarini
takip eden 5 is gunu icinde toplantilarda yapilan degerlendirmelerin 6zetini
iceren bir metin yayimlanmigtir.

. Enflasyon hedeflemesinin ilk yilinda bir dizi arz sokuyla karsilasiimis ve
enflasyon hedefle uyumlu patikanin Gzerine cikmigtir. Merkez Bankasi
hedeften sapmanin nedenlerini Hikimete yazdigi agik mektuplar araciligiyla
anlatmig, enflasyonun tekrar hedefe dogru ydnelmesi igin gerekli tedbirleri
almis ve hedefe yakinsama suresine iligkin degerlendirmelerini kamuoyuyla
aciklikla paylasmistir.

. Bltin bu uygulamalar, para politikasinin iletisimini gaclendirdigi  gibi
beklentilerin  sekillenmesinde de 6nemli rol oynamigtir. 2006 yilinda
enflasyonun arz yonlli soklar sonrasinda yuUkselerek uzunca bir slre ylzde
10’larda kalmasina ragmen bugun itibariyla 24 ay sonrasina iligkin
bekleyislerin ylzde 5,5 civarinda seyretmesi, enflasyon hedeflemesinde elde
edilen kazanimlarin somut bir géstergesidir. Ne var ki, Merkez Bankasi, fiyat
istikrarina odaklanmis oldugundan, gelinen noktayi yeterli gdrmemektedir; orta
vadeli bekleyisler hedefle uyumlu hale gelene kadar da gérmeyecektir.

. Sonug olarak, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesinin ana ilkeleri olan seffaflik,
hesap verebilirlik ve dngoérulebilirlik alanlarinda énemli adimlar atilmistir. Bu
duyuruda, enflasyon hedeflemesi rejiminde ilk yilin deneyimi i1s1dinda para
politikasinin gerek stratejik gerekse operasyonel cergevesinin gbzden
gecirilmesi ve 2007 yili i¢in planlanan yapinin ortaya konulmasi
amagclanmaktadir. Metnin ilk b6limUnde para politikasina iliskin genel gerceve
sunulacak, ikinci bélimde ise doviz kuru politikasi ve likidite ybnetimine
deginilecektir.



Enflasyon Hedefleri

. Oniimiizdeki dénemde enflasyon hedefleri Tilketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE)
yilhk ylzde degisimi olarak tanimlanmaya devam edecektir. Merkez Bankasi,
gectigimiz yil yayimlanan politika metninde hedef ufkunu 3 vyil olarak
belirlemistir. Bu uygulama 2007 yilinda da sUrecektir. Ekonomideki yapisal
déndsim, yuksek enflasyondan distk enflasyona gecis ve gelismis Ulkelere
yakinsama slreci gdéz onine alinarak, orta vadede ylzde 4 civarinda bir
enflasyon hedefinin uygun olacagi digtunilmektedir. Bu ¢ergevede daha 6nce
ylzde 4 olarak aciklanan 2007 ve 2008 yili enflasyon hedefleri korunmustur.
Bu yil sonunda duyurulacagini ilan ettigimiz 2009 yili hedefi ise yine ylzde 4
olarak belirlenmigtir. Yapisal dénigim ve yakinsama slreci tamamlandik¢a
daha disuk enflasyon oranlarini hedeflemek mimkuin olacaktir.

Belirsizlik Araligi

. Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere

ilan edilen slrelerde ulagilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin ortaya
¢itkmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hikimete yazili
olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.” hUkmG yer almaktadir. Ancak burada,
hedeften hangi oranda sapilmasi durumunda hesap verme mekanizmasinin
devreye girecegi tanimlanmamistir. Merkez Bankasi, bu mekanizmayi
netlestirmek ve uygulanabilirligini saglamak icgin, enflasyon hedeflemesine
gecis asamasinda nokta hedef etrafinda iki puanlik simetrik bir belirsizlik
arahgi olusturmustur.

. 2007 yili igin hedef etrafindaki belirsizlik araliginin 2 puan olarak korunmasina
karar verilmistir. Ug aylik dénemlerin sonu itibariyla hedefle uyumlu olarak
olusturulan patika ve belirsizlik araligi Tablo 1’de sunulmaktadir. Enflasyon
ilgili araligin altinda veya Ustiinde gergeklestigi taktirde, Merkez Bankas! bu
durumun nedenlerini ve hedefe tekrar yakinsama surecine iliskin alinan
tedbirleri HUkUmete yazacadl bir acik mektupla anlatarak kamuoyunu
bilgilendirecektir. Tablo 1’de sunulan degerler ayni zamanda IMF stand-by
programi cercevesindeki gbdzden gecirmelerde performans kriteri olarak
kullanilacaktir.

Tablo 1: 2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Arahgi

Mart Haziran Eylll Aralik

Belirsizlik arahgi st siniri 11,2 8,7 7,3 6,0
Hedefle uyumlu patika 9,2 6,7 5,3 4,0

Belirsizlik arahgi alt siniri 7,2 4,7 3,.3 2,0




Hedef ve Tahmin Arasindaki Fark

10.Gectigimiz yil enflasyon hedeflemesinin genel cergcevesine iligkin olarak

11.

yayimladigimiz metinde, enflasyon hedefinin, sadece para politikasinin
denetimi digindaki unsurlara bagl olarak hedeflerden ¢ok blyUk ve uzun sureli
sapmalar goérlleceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz
kalmasi durumunda degisecedi belirtilmistir. Gegici soklarin, enflasyon
hedeflerinin degil enflasyon tahminlerinin degistiriimesine yol acacadi ve
bdylesi bir durumda ekonomik birimler icin referans degerin kisa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacagi vurgulanmistir.
2006 yilinda yasanan arz yonla soklarin ardindan bu yaklasim somut olarak
uygulamaya  gecirilmigti. =~ Temmuz ayinda  glncellenen  enflasyon
tahminlerinde, enflasyonun yil sonunda hedefin belirgin olarak Uzerinde
kalacagr 6ngo6rist kamuoyu ile acikga paylasiimis ancak 2006 hedefi
degistiriimemistir. Ekonomik birimler 2006 yil sonu hedefini degdil, Merkez
Bankasi’'nin 2006 sonu icin acikladigr tahminlerini referans olarak almigtir.
Nitekim, 2006 yil sonu enflasyon bekleyisleri Merkez Bankasi’'nin éngoruleri
paralelinde olugsmustur.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ekonomilerde enflasyonun hedeften belirgin
olarak sapma gdstermesi ender rastlanan bir durum degildir. Burada dnemli
olan, hedeften sapmanin nedenlerinin acgik¢a izah edilebilmesi ve hedefe
tekrar yakinsanmasi igin gereken tedbirlerin alinarak yakinsama siresiyle ilgili
olarak kamuoyunun bilgilendiriimesidir. Merkez Bankasi 2006 yili hedefini
ylzde 10 olarak degistirmis olsaydi, 2006 yili sonunda “hedef’e ulasmis
olacak ve kamuoyuna hesap vermek durumunda kalmayacakti. Ancak,
Merkez Bankasi hedefi degistirmeyi degil, iletisim politikasinin bir pekistirici
unsuru olarak kamuoyuna hesap vermeyi tercih etmistir. Bu cercevede Merkez
Bankasi, Ocak 2007 tarihinde HUkUimete yazacagi yeni bir agik mektup
araciligiyla 2006 yil sonunda enflasyon hedefine ulagilamamasinin nedenlerini
anlatacak ve hedefe yakinsama suresiyle ilgili 6ngdrllerini kamuoyu ile
paylasacaktir.

12.Sonu¢ olarak, Merkez Bankasi, sik sik hedef degistirmenin enflasyon

bekleyislerini ve fiyatlama davraniglarini olumsuz etkileme potansiyeli
tasidigint ve ilerisi igin verilen taahhdtlerin glvenilirligini azaltabilecegini
disinmektedir. Bu nedenle 6nimuzdeki dénemde de, enflasyonun makul
surelerde  hedefe  yakinsayacagr  6ngoérildigu  slUrece  hedeflerin
degistiriimemesi esas alinacaktir.

Aktarim Mekanizmasi ve Kontrol Ufku

13.Gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari, para

politikasinin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkilerine iligkin ciddi belirsizlikler
yasamaktadir. 2001 yili sonrasi ekonomimizde yasanan yapisal dénlstimle
beraber makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin ciddi bir degisim
gbsterdigi de géz 6nane alindiginda, s6z konusu belirsizligin Glkemizde en az
diger Ulkeler kadar yiksek oldugu degerlendiriimektedir.



14. Ancak, yine de son dénemdeki normallesme sirecinin deneyimi isidinda para
politikasinin enflasyonu etkileme slresi konusunda bazi saptamalar yapmak
muUmkindir. Son yillardaki gézlemler, para politikasi tedbirlerinin i¢ talebe etki
suresinin yaklasik 3 ile 9 ay arasinda yogunlastigina; talepteki degisimin
enflasyona etkisinin ise 3 ay ile 1 yill arasinda gerceklestigine isaret
etmektedir. Buradan hareketle, para politikasinin enflasyon Gzerindeki
etkilerinin ortalama bir buguk yillik bir zaman dilimine yayildidi ifade edilebilir.

15.Bu dogrultuda Merkez Bankasi, para politikasinin gecikmeli etkilerini g6z
O6nlne alarak gectigimiz yil yayimlanan temel politika metninde politika ufkunu
ortalama bir buguk vyil olarak belirtmigtir. Ekonomi normallestikgce para
politikasinin enflasyon Gzerindeki etkisinin daha gecikmeli ortaya c¢ikacagi ve
kontrol ufkunun uzayabilecedi degerlendirilse de bu asamada ortalama kontrol
ufku bir bucuk yil olarak korunmaktadir. Kuskusuz, soklarin buydkligt ve
fiyatlara yansima sdresine bagli olarak bu slrenin uzamasi veya kisalmasi s6z
konusu olabilecektir. Farkli soklarin enflasyon Uzerindeki etkileri zamana ve
déneme bagl olarak degisebildiginden, hedeften belirgin olarak sapilimasi
durumunda enflasyonun tekrar hedefe yakinsama slresi, soklar
gerceklestikten ve kaynagi belirlendikten sonra agiklanacaktir.

Tahmin Ufku

16.2006 yili boyunca yayimlanan Enflasyon Rapor’larinda yer alan tahminler, bir
bucuk vyil ilerisini gdsterecek sekilde sunulmustur. 2007 yilindan itibaren
tahminlerin iki yil igin verilmesi kararlagtinimistir. Bu degisiklikle, ekonomik
birimlerin ~ dnlerini  daha iyi gbrebilmelerine  katkida  bulunulmasi
amaglanmaktadir. Ayrica, Beklenti Anketi sonuglari ile kiyaslanabilir bir tahmin
vadesinin olusturulmasi, enflasyon tahminlerinin daha kolay incelenip
degerlendirilmesine olanak taniyacaktir.’

Enflasyon Tahminleri ve Faiz Patikasi

17.Enflasyon tahminleri Uretilirken giindeme gelen en kritik sorulardan biri tahmin
ufku boyunca para politikasinin nasil sekillendigidir. Ulke uygulamalari
incelendiginde tahminlerin sunumu ve gelecekteki para politikasina iligkin
sinyal verme sekli konusunda c¢ok farkli yaklagimlarin  bulundugu
gorulmektedir. Merkez bankalari, bu konuda ¢ ayri grupta siniflandirlabilir.

() Merkez bankasinin kendi olasi politika tepkisini gz 6nine
alarak enflasyon tahminlerini Urettigi Ulkeler: Yeni Zelanda,
Norveg, Kanada, Isveg, Cek Cumhuriyeti, Turkiye,
Kolombia, Peru, Romanya bu grupta yer almaktadir. Bu
ulkeler, ayni zamanda faiz patikasina iligkin 6ngdrulerini
sbzel veya sayisal olarak agiklamaktadir.

(i) Piyasa beklentilerini varsayim olarak alan Ulkeler: Avrupa
Merkez Bankasi, Sili, Brezilya, Gek Cumhuriyeti, Isveg,
Ingiltere bu grupta yer alan bazi Glkelerdir. Bu uygulamada

! Anketteki en uzak enflasyon beklentisi 2 yil icin verilmektedir.



verim egrisi, beklenti anketi veya diger kaynaklar
araciligiyla  beklenen  kisa vadeli faiz  patikasi
hesaplanmakta ve enflasyon tahminleri bu patikanin
gerceklesecegi varsayimi altinda sunulmaktadir.

(i)  Sabit faizi varsayim olarak alan tlkeler: ingiltere, Brezilya,
Peru, Avustralya bu grupta yer almaktadir.?

18.Son yillarda gerek akademik yazin, gerekse pratik merkez bankacilig

uygulamalari Ulkemizin de iginde bulundugu birinci gruptaki yaklagimi giderek
daha fazla desteklemektedir. Zira, merkez bankalarinin gelecekte para
politikasina iliskin kendi beklentilerini kamuoyu ile paylasmasi, enflasyon
hedeflemesinin ana unsurlarindan olan seffaflik ve 6ngéralebilirlik ilkeleriyle
Ortismektedir. Bu cercevede her gecen yil daha fazla tlkenin ikinci ve Gglncu
gruptan birinci gruba dogru kaydigi gdézlenmektedir.

Para Politikasi ve Faiz Riski

19.Yukarida da belirtildigi gibi, Tdrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para

politikasina iligkin 6ngdrisini sbézel olarak kamuoyu ile paylasmaktadir.
Enflasyon ve para politikasinin gérinimi degerlendirilirken temelde su
sorunun cevabi aranmaktadir. Orta vadede (bir buguk-iki yilhk bir zaman
zarfinda) enflasyonu hedefe yakin tutacak politika perspektifi nasil olmalidir?
2006 yili icinde yayimlanan Enflasyon Rapor’larinda bu sorunun yaniti sdyle
ifade edilmigstir:

e OCAK 2006: “... kisa vadeli faizlerin yilin ilk aylarinda yatay bir seyir izledigi
ve sonrasinda kademeli olarak asagi indigi ...”

e NISAN 2006: “...6nimizdeki dénemde politika faizlerinin agamal olarak
ddsdraldaga ...”
e TEMMUZ 2006: “... Merkez BankasI’nin, Haziran ayindaki tedbirlere ilave

olarak 2006 yilinin kalaninda 6l¢ulU bir parasal sikilagtirma yoluna gittidi,
2007 yilinda ise politika faizlerini kademeli olarak dasurdagu ...”

e EKIM 2006: “Para politikasinin mevcut siki durusunun 2007 yilinin son
ceyreginin basina kadar korundugu ve sonrasinda 6l¢ulU bir faiz indirimine
gidildigi ...”

20.Yukaridaki ifadelerden acgikga goéruldigu gibi, Merkez Bankasi ekonomide

belirgin bir sok olmadidi durumlarda daha énce acikladigi sdylemiyle paralel
hareket edebilmig, ancak Mayis ve Haziran ayindaki piyasa dalgalanmalari
gibi 6nemli soklarin sonrasinda para politikasi durusunu énemli élcide gézden
gecirmek durumunda kalmistir. Duyurularimizda sik¢a vurguladigimiz Merkez
Bankasi’'nin éngoérulerini olustururken kullandidi faiz patikasinin her durumda
uygulanacak bir taahhit olarak algilanmamasi gerekliligi bu &rnekte
somutlasmistir. Dolayisiyla veri akisina bagli olarak Enflasyon Raporu’nda
ortaya  konulan  gOrinim  dedistikce  politika  perspektifinin  de
guncellenebilecegi  unutulmamali ve faiz riski bu  c¢ergevede
degerlendiriimelidir. Merkez Bankasi, 2005 yilinin sonundan itibaren gerek

.2 Bazi merkez bankalari faiz oranlarina iliskin varsayimlarda birden farkli ydntem uygulamaktadir. Ornegin
Ingiltere Merkez Bankasi, hem 3. grupta (sabit faiz) hem de 2. grupta (piyasa faiz beklentisi) yer almaktadir.



21.

Enflasyon Raporu gerekse diger politika metinleri aracihdiyla bu konuya
defalarca dikkat ¢ekmisgtir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri ve Cekirdek Enflasyon

Merkez Bankasi, ¢ekirdek enflasyon olarak tanimlanacak tek bir endeks yerine
farkli digsal soklarin ayristinimasina yardimci olabilecek birden fazla
gOstergenin bir arada degerlendiriimesi yaklagsimini benimsemistir. Zira,
soklarin niteligine bagh olarak donem donem farkli gOstergeler 6n plana
cikabilmektedir. Ornegin, petrol fiyatlarinin ¢ok ylksek artislar gésterdigi bir
dénemde enerji kalemini dislayan endeks, ya da tarim fiyatlarinin asiri
dalgalandigi ddnemlerde iglenmemis gida grubunu diglayan endeks
enflasyonun ana egilimi konusunda daha zengin bilgi icerebilmektedir.

22.Bu dogrultuda tiretilen Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri (OKTG), ileriye

yonelik enflasyon analizinin ve iletisim politikasinin bir parcasi olmaya devam
edecektir. 2005 yilindan itibaren Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan 7 adet
OKTG yayimlanmaya baslanmistir. 2006 Eylil ayindan itibaren ise bu
gbstergelere enerji, alkolll ickiler-titln, igslenmemis gida ve altini diglayarak
elde edilen H endeksi eklenmistir. Mevcut durumda H endeksi goreli olarak 6n
plana ¢ikmis gibi gérinse de bu endeksin déviz kurundaki gelismelere hassas
oldugu ve dbviz kurunun yodun hareketler gdsterdigi dénemlerde ana
enflasyon egilimi konusunda eksik bilgi verebilecedi géz énine alhinmalidir.
Boyle donemlerde H endeksinin igerdigi bilginin doviz kuru geciskenligi disuk
olan farkli gOstergelerle desteklenmesi (6rnegin hizmet fiyatlari enflasyonu ile
birlikte degerlendiriimesi) faydali olacaktir.

23.Sonug olarak, Merkez Bankasi enflasyonun ana egilimini degerlendirirken tek

bir géstergeye bagh kalmayacak ve dénemsel olarak hangi gdstergeye ne
6nem atfettigini kamuoyu ile aciklikla paylasacaktir. Bunun yaninda, zaman
icinde yeterli gbzlem sayisina ulasiimasiyla farkli tekniklere dayali olarak
hazirlanan endekslerin olusturulmasi ve OKTG tanimlarinin giincellenmesi de
s6z konusu olabilecektir.

Enflasyon Hedeflemesinde Kamu Kesiminin Rolii

24.Enflasyon hedeflemesi rejiminde kamu kesimindeki gelismeler para politikasi

perspektifini yakindan ilgilendirmektedir. Kuskusuz, Merkez Bankasi’nin
kamunun izledigi politikalari denetim altina almasi s6z konusu degildir. Ancak,
ulkemizde halen kamu kesiminin ekonomi tzerindeki agirlhiginin biytk olmasi
bu konudaki gelismelerin yakindan izlenmesini gerektirmektedir. Yasasi geregi
fiyat istikrarina odaklanmis bir merkez bankasi, bitgce ve maliye politikasi
gelismelerini dikkatle takip ederek, gerektiginde bu politikalarin enflasyon
Uzerindeki olasi yansimalarina tepki vermek durumundadir.

25.Kamu kesiminin izledigi politikalar enflasyon gérinimun0 c¢esitli kanallardan

etkileme potansiyeline sahiptir. Bunlardan birincisi, bekleyigler kanahdir. Mali
disiplinin surddrilerek kalitesinin daha da iyilestiriimesi, borglanma vadelerini
uzatip risk primini ve risk primindeki oynakliklari azaltarak para politikasinin
etkinligini ve 6ngorulebilirligini artiracak ve enflasyon bekleyislerinin yonetimini
kolaylastiracaktir.



26.Kamunun dogrudan Urettigi veya kontrol ettigi mal ve hizmetlerdeki fiyatlama
davranisi veya dolayh vergiler kanali da enflasyon Uzerinde dogrudan etkili
olmaktadir. Bu gercevede, kamu kesiminin Urettigi mal ve hizmetlerin rasyonel
olarak fiyatlanmasi ve mali disiplinin kalitesinin artinimasi enflasyonun
Ongoralebilirligi agisindan son derece énemlidir.

27.Kamunun enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Uizerinde etkili oldugu bir diger
kanal gelirler politikasidir. Turkiye'de fiyat ve dcret enflasyonuna dair
bekleyislerin en 6nemli belirleyicilerinden biri kamunun kendi ¢alisanlarina
uyguladigr Ucret artislandir. Kamu kesimindeki Ucret artiglari 6zel kesim
tarafindan emsal alinabilmektedir. Bu baglamda gelirler politikasinin enflasyon
hedefi ile uyumlu seyretmesi enflasyon hedeflerine daha kolay ve hizh
ulasilabilmesi agisindan énem tagimaktadir.

28.Kamu kesiminin dogrudan mal ve hizmet alimlari toplam talebin &nemli
bilesenlerinden bir tanesidir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi toplam talep ve
enflasyon  gérinimine  yoénelik  gelismeleri  degerlendirirken  kamu
harcamalarini da dikkatle izlemektedir.

29.Merkez Bankasi enflasyon tahminlerini ve para politikasi perspektifini
olustururken butce projeksiyonlarini dikkate almakta ve bu c¢ercevede
yukaridaki kanallara iliskin ¢esitli varsayimlar yapmaktadir. Bu kanallardan
herhangi birine yonelik 6ngérilmedik bir gelisme olmasi, politika durusunun
guncellenmesini gerektirebilmektedir.

Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Karar Alma Siireci

30. Para Politikasi Kurulu, 2001’den bu yana oldugu gibi, énimuzdeki dénemde
de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu geregi aylk olarak
toplanmaya devam edecektir. Toplantilar iki asamali olarak dizenlenmeye
devam edecektir. ik asama, saat 13.00'da baslayacak ve Merkez Bankasi
yetkilileri ve uzmanlari ile Hazine Mustesarligi yetkililerinin  katilldigr genis
katihml bir toplanti olacaktir. Bu asamada, Merkez Bankasi’'nin ilgili birimleri
genel ekonomik gelismeler ve enflasyon goérinimane iligkin saptamalarini
Kurul Gyelerine sunacaktir. Hazine Mustesarlidi yetkilileri de borg yénetimi ve
maliye politikasindaki gelismelerle ilgili olarak hazirladiklari degerlendirmeleri
Kurula aktaracaktir. Ikinci asama ise Kurul Gyelerinin  katilimiyla
gerceklesecek ve goéranume iliskin son degerlendirmeler yapildiktan sonra
karara iliskin oylamaya gecilecektir. Kurul Oyeleri, karari olusturduktan sonra
gerekgeye temel teskil eden kisa bir metin hazirlayacaktir. Karar, gerekgesiyle
birlikte ayni ginun aksami saat 19.00'dan 6nce bir basin duyurusu ile
aglklanacak ve Merkez Bankasi internet sitesinde yayimlanacaktir.
Oniimiizdeki dénemde getirilen 6énemli bir yenilik kararin Tirkgesi ile ingilizce
tercimesinin ayni gin yayimlanacak olmasidir.

Diger Politika Metinleri ve Onemli Tarihler

31.Merkez Bankasi, temel politika metinlerini 2007 yilinda da ddzenli olarak
yayimlamaya devam edecektir. Bu ¢ercevede:



e Enflasyon Raporu'nun yilda dért defa yayimlanmasi uygulamasina devam
edilecektir.

e Finansal Istikrar Raporu yida iki kez &énceden duyurulan tarihlerde
yayimlanacaktir.

e Para Politikasi Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti olarak adlandirilan metin,
bundan bodyle toplantiyi takip eden 8 is gind icinde Para Politikas! Kurulu
Toplanti Ozeti adiyla ve Ingilizce ¢evirisiyle ayni anda yayimlanacaktir.

e 2006 Temmuz ayindan itibaren aylk enflasyon verilerinin dogru
algilanmasina katkida bulunmak amaciyla yayimlanmaya baslayan “Fiyat
Gelismeleri” raporu enflasyonun agiklanmasini takip eden 2 ig glnd iginde
yayimlanacaktir.

e B(tdn bu metinlerin yani sira, Baskan’in ve Kurul Uyelerinin yaptigi sunum
ve konusmalar da zaman zaman kamuoyu ile paylasilacaktir.

e Ayrica, Merkez Bankasi’nca yayimlanan arastirma tebligleri, kitapciklar ve
teknik notlar ile dizenlenen konferanslar da iletisim politikasinin bir pargasi
olmaya devam edecektir.

32.Enflasyon Raporu ve Finansal istikrar Raporu’nun yayimlanma takvimi ile Para
Politikasi Kurulu toplanti tarihleri EK’'te sunulmaktadir. Tarihler belirlenirken
bayramlar, resmi tatiller ve veri akim takvimi gibi unsurlar g6z é6nune alinmigtir.

DOVizZ KURU POLITIKASI VE DOViz ALIM iIHALELERI

33.Merkez Bankasi, 6nimulzdeki donemde enflasyon hedeflemesinin yani sira
dalgali dbéviz kuru rejimi uygulamasina da devam edecektir. Dalgal kur
rejiminde doéviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracidir. Merkez
Bankasr’'nin hedef olarak aldigi tek degisken enflasyon; hedeflerine ulasmak
icin kullandigi temel politika araci ise kisa vadeli faizlerdir. Bu c¢ercevede
Merkez Bankasi'nin doviz kuru, buylme ya da cari agik gibi bir degiskeni
hedeflemesi s6z konusu degildir.

34.Merkez Bankasi 2002 yilh basindan itibaren her yil yaptidi duyurular ile
uygulanmakta olan kur politikasi ve déviz alim ihalelerinin genel gercevesini
kamuoyu ile paylagsmaktadir. Bu duyurularda aciklandigi tGzere;

i) Uygulanmakta olan dalgali déviz kuru rejiminde déviz
kurlar piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan
belirlenmekte ve Merkez Bankasinin herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir.

i) Dalgali kur rejimi uygulayan Ulkelerde korunmasi gereken
bir kur seviyesi olmadigindan, déviz rezervlerinin dizeyinin
onemi sabit ya da ongordlebilir kur rejimlerindekine kiyasla
oldukca azdir. Ancak, 6zellikle Ulkemiz gibi gelismekte olan
ekonomilerde, karsilasilabilecek i¢ ve disg soklarin olumsuz
etkilerinin  giderilmesinde ve Ulkeye duyulan givenin
artinlmasinda, gugli dbviz rezervi pozisyonu Kkatki
saglamaktadir. Buna ek olarak, Hazine’'nin dig bor¢



ddemeleri ile Ulkemize &zgli bir durum olan Merkez
Bankas! bilangosunda yukamldldkler icinde dnemli bir yer
tutan yiksek maliyetli is¢i dOvizi hesaplarinin uzun vadede
asamall olarak azaltiimasi gerekliligi dikkate alinarak, doviz
arzinin doéviz talebine kiyasla giderek arttigi dénemlerde
Merkez Bankasi’nca rezerv biriktirme amacli dbviz alim
ihaleleri gerceklestiriimektedir.

iii) 2001 yih krizinden sonra yasanan iktisadi déntisum sureci,
makroekonomik istikrar yolunda &nemli mesafelerin
alinmasini  saglayarak ge¢mis doénemdeki istikrarsiz
makroekonomik politikalar ve yiksek enflasyonun yarattigi
‘dolarizasyon’'un giderek azalmasini saglamigtir. Dissal
soklara ve risk algilamalarindaki degisimlere bagh olarak
bazen bu ana egilimden sapmalar gorilmigse de,
kararlihkla uygulanan ekonomik program sonucunda hep
ana egilime dénlldiga gézlenmistir. Bu sdreg, 6édemeler
dengesindeki olumlu gelismelerle birlikte ekonomideki dbviz
arzinin giderek artmasini desteklemistir.

iv) Bu cercevede, ilimli bir rezerv artinm politikasi ydriten
Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarint mimkin oldugunca disik dizeyde etkilemek
icin doviz ahmlarint 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren
kurallari 6nceden agiklanmig doviz alhm ihaleleri ile
gerceklestirmekte, 2005 yilindan beri de yillik ihale
programlari agiklayarak doéviz likiditesinde olaganusti
farklilasmalar gérilmedikge bu programlarda degisiklige
gitmemektedir.

V) Diger taraftan, tim duyurularimizda belirtildigi gibi, déviz
kurundaki oynaklik Merkez Bankasinca her zaman
yakindan takip edilmekie ve kurlarda her iki ybnde
olugabilecek asirn oynaklik durumunda piyasaya dogrudan
muidahale edilebilmektedir. Bu mudahale kararlari sadece
gecmis verilere bakilarak dedil, olusan ve olusabilecek
potansiyel oynakliklarin butiin yénleri degerlendirilerek
alinmaktadir.

35.5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve
2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” bagslikli duyurumuzda, yukarida agiklanan
genel cerceve ile uyumlu olarak 2006 yili icin yillik ihale programi ilan
edilmigtir. ihalelerde alimi yapilacak tutar ise 2 Ocak 2006 tarihinden itibaren
20 milyon ABD dolari ihale ve yizde 200 oraninda opsiyon olmak Uzere
toplam 60 milyon ABD dolari olarak agiklanmigtir.

36.Ancak, global likidite kosullarinin etkisiyle ortaya c¢ikan doéviz arzindaki
azalmaya bagl olarak, doviz piyasasi derinliginde azalma ve kurlarda oynaklik
g6zlenmesi Gzerine 16 Mayis 2006 tarihinden itibaren gUnlik dbéviz alim
ihaleleri gecici olarak durdurulmustur.



37.Ayrica, Merkez Bankasi 2006 yih i¢inde kurlarda gérilen asiri oynaklik Gzerine
bir defa dbviz alim, ¢ defa ise dbviz satim yéninde olmak Uzere dogrudan
mudahalede bulunmustur. Bunlar:

i)

ii)

Uluslararasi piyasalardaki gelismelerin de etkisiyle déviz
satiglarinda artiglar gdzlenmesi Uzerine, 15 Subat 2006
tarihinde olusan ve olugsmasi beklenen asin oynakhgi
engellemek Uzere ddviz piyasasina dogrudan alim yéninde
mudahale edilerek 5,4 milyar ABD dolar alinmigtir.

13 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde ise uluslararasi
kosullarin da etkisiyle doviz piyasasinda gdézlenen likidite
daralmasina bagl olarak asiri oynakligi engellemek Uzere
dbviz piyasasina satim ybéninde midahale edilmis ve
sirasiyla 0,5 milyar ve 0,8 milyar ABD dolari satiimistir.

S6z konusu mudahaleler sonrasinda yapilan 25 Haziran
2006 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda doviz
piyasalarindaki likiditede daralma oldugunun tespit edilmesi
ile, etkin calisan bir dbviz piyasasinin fiyat istikrari hedefi
icin 6n kosul olmasi nedeniyle Merkez Bankasi'nin elindeki
araglar ve mekanizmalarla doéviz likiditesinin saglanmasi
yolunda 26 Haziran 2006'da yine bir doviz satim
muidahalesi yapilmig ve 0,9 milyar ABD dolar satiimigtir.
Déviz satim mudahalesine ek olarak 26 ve 27 Haziran 2006
tarihlerinde doviz satim ihaleleri acilmig ve her iki ihalede
toplam 1 milyar ABD dolari satiimigtir.

38.Merkez Bankasr’nin Mayis-Haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan
dalgalanmalara karsi aldigi énlemler ve global likidite kosullarindaki dizelme
sonrasinda déviz piyasasinin da goéreli bir istikrara kavustugu gézlenmis ve 16
Mayis 2006 tarihinde ara verilen doviz alim ihalelerine 10 Kasim 2006
tarihinden itibaren tekrar baglanmistir. Bylece, 15 milyon ABD dolari ihale ve
yluzde 200 oraninda opsiyon (30 milyon ABD dolari) olmak tzere en fazla 45
milyon ABD dolari gunlik alim yapilabilmektedir.

39.2006 yih iginde, 12 Aralik 2006 tarihi itibaryla ihaleler ve midahaleler yoluyla
alimi yapilan toplam doviz tutari 9,4 milyar ABD dolari, satim tutar ise 3,1
milyar ABD dolari olmustur. Merkez Bankasi’nca 2002 yilindan itibaren alim ve
satimi yapilan déviz tutarlari yilhk bazda asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 2: Merkez Bankasi’nca Alim-Satimi Yapilan D6viz Tutarlari

(2002-2006; milyon ABD dolari)

Yil

Doéviz Allm  Doviz Satim  Déviz Alim  Ddéviz Satim  Toplam Net

ihaleleri ihaleleri ~ Miidahaleleri Miidahaleleri D&viz Alimlari
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 Aralik 2006 itibariyla
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40.2007 yilinda da doviz likidite kosullarinda olagandstt farkhlasmalar

41.

gorilmedikge yukarida agiklanan program cercevesinde ddviz alim ihalelerine
devam edilecektir. Ancak, dnceki uygulamalarimizda oldugu gibi, blydk bir
digsal sok ya da &éngérilemeyen olaganisti gelismeler nedeniyle déviz
piyasasinda derinligin kaybolmasi; buna bagli olarak ddviz fiyatlarinda ortaya
cikabilecek asir oynaklik ve sagliksiz fiyat olusumlarinin gbézlenmesi halinde,
6nceden kamuoyuna duyurmak suretiyle kisa ya da uzun streli olarak déviz
alim ihalelerine ara verilebilecektir. Diger taraftan, déviz kurundaki oynaklk
her zaman oldugu gibi 2007 yilinda da Merkez Bankasrnca yakindan
izlenecek ve kurlarda olugsan ve olusabilecek asiri oynakhk durumunda
piyasaya dogrudan mudahale edilebilecektir.

Bankalar 6niimizdeki dénemde de Doviz ve Efektif Piyasalari - Doviz Depo
Piyasasi’nda kendilerine taninan borgclanma limitleri ¢ercevesinde ABD dolari
ve euro cinsinden haftalik vadede ddviz depo alabileceklerdir. Ayrica, Doviz ve
Efektif Piyasalar’'nda Merkez Bankasi ile s6z konusu piyasalarda iglem
yapmaya yetkili kuruluslar arasinda gerceklestirilen déviz karsiligi déviz, déviz
karsiligi efektif ve efektif karsihg efektif islemlerine devam edilecektir.

42.Sonu¢ olarak, yukarida aciklanan genel cerceve ve kur politikasi

uygulamalarimizdan anlasilacag! Uzere, uygulanmakta olan kur rejiminde
doviz kurlari piyasada arz ve talep kosullarina gére belirlenmektedir. Déviz arz
ve talebini belirleyen esas unsurlar ise, uygulanan para ve maliye politikalari
ve yapisal reform sdreci tarafindan belirlenen ekonomik temeller ve
bekleyislerdir. Unutulmamasi gerekir ki, dalgali d6viz kuru rejiminde ekonomik
birimler kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette bulunmaktadirlar.
Ancak, Merkez Bankasi'nca surekli vurgulandigi Gzere kur riski yonetilebilir bir
risk olup, ekonomik birimlerin bu riskin etkin bir sekilde ydnetiimesini
saglayacak mekanizmalari olusturmalari gerekmektedir.

LiKiDITE YONETIMI

43.Merkez Bankasi’’'nin Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalari ve Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu binyesindeki bankalardan likidite ihtiyaglarinin
karsilanmasi amaciyla 14 milyar YTL tutarinda Devlet i¢c Borglanma Senedi
(DIBS) almasi ve 2003 - 2005 dénemindeki yogun ddviz alimlari sonucu
olusan likidite fazlasi 2006 yilinda da devam etmigtir.

44.Merkez Bankasi, piyasadaki fazla likiditeyi asil olarak binyesinde faaliyet

gOsteren Bankalararasi Para Piyasasi’'ndaki Yeni Turk Lirasi depo iglemleri ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’ndaki repo
islemleri ile gecelik vadede cekmis, bdylece gecelik piyasa faiz oranlar
genellikle Merkez Bankasr'nin borglanma faiz orani dizeyinde olusmustur.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi’'nin borglanma faizi para piyasalar igin gbsterge
olma niteligini strddrmusgtar.

45.Mevcut verilere gore, 2007 yilinda, piyasadaki likiditeyi asil olarak;

i) Para tabani artigi,
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ii) Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan kupon ve anapara
itfalari,

iii) Hazine’nin Yeni Turk Lirasi cinsi borglanarak net doviz cinsi
borg 6deyicisi olmasi

azaltici ydnde etkilerken;
i) Merkez Bankasi’'nin net déviz alimlari,

ii) Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi
cekmek igin yapacagi faiz 6demeleri,

iii) Hazine’nin Merkez Bankasi nezdindeki  hesaplarindaki
azalis

artirict ydonde etkileyecektir.

46.Hazine’'nin dbviz 6demelerinin ddviz girislerinden fazla olacagl varsayimi ve
Merkez Bankasi’'nin mevcut déviz alim ihale programi temel alindiginda,
zaman zaman gecici likidite sikisikliklari yasansa da, piyasadaki likidite
fazlasinin 2007 yilinda makul Olgllerde devam edecegi 6ngoérilmektedir.
Ancak, Onceki yillarda oldugu gibi, 6zellikle Hazine’nin net ddviz cinsi
O6demeleri, Merkez Bankasi'nin ddviz alim tutarlari ile Hazine’nin Merkez
Bankas! nezdindeki hesap bakiyesine iligkin olarak simdiden net bir 6ngéride
bulunmak mimkin olmadigindan, bu kalemlerdeki oynamalara bagh olarak
piyasadaki likidite durumu énemli 6l¢iide degisebilecektir.

47.Piyasadaki fazla likidite, temel senaryoda &ngérildiagu Uzere makul
dizeylerde oldugu surece, Merkez Bankasi piyasadaki fazla likiditeyi
blnyesinde faaliyet gdsteren Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki Yeni Turk
Lirasi depo islemleri ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazar’ndaki repo islemleri ile gecelik vadede c¢cekmeye devam edecektir.
Bdylece gecelik piyasa faiz oranlari, Merkez Bankasi’nin bor¢lanma faiz orani
dizeyinde olusacak, dolayisiyla Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi para
politikasi acisindan temel faiz orani olma niteligini strdlrecektir.

48. Piyasada kalici likidite aciginin ortaya ¢ikmasi halinde ise piyasalarda referans
alinan kisa vadeli faizler, Merkez Bankasi’’'nin bor¢lanma faizi degil, temel
fonlama araci olan repo ihale faizleri olacaktir. Dolayisiyla, likiditenin
sikismaya baglamasi halinde, piyasalarca referans alinan faiz orani, sadece
likiditenin azalmasi nedeniyle yukselmis olacaktir. Bdyle bir durumun
yaratabilecegi olumsuzluklarin 6nine gecilebilmesi igin, enflasyondaki
goériniman degismemesi halinde, Merkez Bankasi, borglanma ve bor¢ verme
faizlerini likidite sikigikhdinin gecelik faizler Uzerinde yarattigi baskiyi
giderecek sekilde duslrecektir. Ancak, bu faiz indirimi tamamen likidite
kosullarindaki degisimden kaynaklanan teknik bir dizenleme olacak, para
politikasinin gevsetilmesi ya da sikilastiriimasi anlamina gelmeyecektir.

49. Likiditeye iliskin yukardaki varsayimlar cgercevesinde, Merkez Bankasi’nin
2007 yihindaki likidite yonetimi stratejisi asagidaki gibi olacaktir:

i) Merkez Bankasi, bunyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’'nda 10.00 — 12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri
arasinda gecelik vadede borclanma ve bor¢ verme faiz
oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Gln iginde
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ii)

vi)

likiditenin sikismasi halinde, bankalar limitleri ile sinirli
olmak U(zere teminat karsiliginda Merkez Bankasi borg
verme faiz oranindan borg¢lanabilecekler, likiditenin artmasi
sonucu faizlerin diismesi halinde ise limitsiz olarak Merkez
Bankasi bor¢lanma faiz oranindan Merkez Bankasi’'na Yeni
Turk Lirasi borg verebileceklerdir.

Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi’'nda saat
16.00 - 16.30 arasinda “Ge¢ Likidite Penceresi’
uygulamasina devam edecek, bankalar, s6z konusu saatler
arasinda Merkez Bankasrndan teminat karsihidi olmak
Uzere limitsiz olarak borglanabilecek ya da Merkez
Bankasi’'na bor¢ verebileceklerdir.

Merkez Bankasi, gegici ya da kalici likidite sikigikhginin
ortaya c¢ikmasi halinde, likidite ydnetimini asil olarak 1
haftalik repo ihaleleri ile gergeklestirmeye devam edecektir.
Merkez Bankas! piyasada likidite sikigikliginin oldugu her
glin saat 10.00da o gun gerceklestirilecek repo ihale
miktarini  Reuters sisteminin  “CBTF” sayfasinda ilan
edecek, piyasalarda olaganlstl dalgalanmalar olmadigi
strece, ihale miktarlarini belirlerken ortalama ihale
faizlerinin mimkiin oldugunca;

a. Piyasadaki likidite sikisikliginin gegici oldugunun
6ngorulmesi ve 48. paragrafta agiklanan teknik faiz
indirimine gidilmemesi halinde, gun igci iglemler igin
ilan edilen Merkez Bankasi borglanma faiz oraninin
en fazla 1 puan U(zerinde olugmasini saglamaya
cahsarak, gecelik faizlerdeki dalgalanmayi azaltacak,

b. Piyasadaki likidite sikisikliginin kalici oldugunun
ongodrilmesi ve 48. paragrafta acgiklanan teknik faiz
indirimine gidilmesi halinde ise, gun i¢i islemler icin
ilan edilen Merkez Bankasi bor¢lanma ve bor¢ verme
faizlerinin  orta noktasi civarinda olusmasini
saglamaya calisacaktir.

1 haftalik repo ihaleleri saat 11.00’de gerceklestirilecek ve
sonuglarin en ge¢ saat 11.30’da Reuters sisteminin “CBTG”
sayfasinda ilan edilmesine 6zen gosterilecektir. ihaleler,
geleneksel ihale yodntemiyle gerceklestirilecek, diger bir
deyisle ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri Uzerinden
degerlendirilecektir.

Gerek go6ruldigh  takdirde, gun icinde likiditenin
6ngdrilmeyen nedenlerle asir azalmasi ve bunun da para
piyasasi faiz oranlari Uzerinde asir baskl yaratmasi
halinde, Merkez Bankasi saat 11.00'de gerceklestirdigi
olagan repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Gin Igi
Repo ihalesi” de acabilecekiir.

Piyasa yapicisi bankalar, Merkez Bankasr'nin agik piyasa
igslemleri  cgercevesinde  kendilerine  saglanan  repo
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imkanindan 10.00 — 12.00 ile 13.00 — 16.00 saatleri
arasinda yararlanabileceklerdir.

vii)  Piyasadaki fazla likiditenin asin dizeyde artmasi ya da
fazla likidite makul dizeylerde olsa dahi piyasalarda
olaganutsti  dalgalanmalarin  olusmasi halinde, para
politikas! ve likidite y6netiminin etkinlik ve esnekliginin
artinlmasi amaciyla standart vadeli Yeni Turk Lirasi depo
alim ihalelerinin yanisira 91 gine kadar vadeli ters repo
ihaleleri ve Merkez Bankasi likidite senetleri de aktif olarak
kullanilabilecektir. Nitekim Merkez Bankasi, 5 Ekim 2006
tarih ve 26310 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, “Likidite
Senetleri Hakkinda Tebli§” (www.tcmb.gov.trde Banka
Hakkinda/Mevzuat altinda yer almaktadir) ile s6z konusu
senetlerin ihracina iligkin teknik dizenlemeleri
tamamlamigtir.

viii)  Mevcut durumda, likidite kosullarina gbére 1 ve 2 hafta
standart vadeli Yeni Turk Lirasi depo alim ihalelerinin agilip
acllmayacagu, ihale acilmasi durumunda ihalelerde alinacak
en fazla toplam tutarin ne olacagi, her gin saat 10.00’da
Reuters sisteminin “CBTY” sayfasinda ilan edilmektedir.
Merkez Bankasi, 2007 yilinda 1, 2 ve 4 hafta standart
vadeli Yeni Tark Lirasi depo alim ihaleleri agabilecek, agilan
ihalenin/ihalelerin vadesi ile ihalede/ihalelerde alinacak en
fazla toplam tutarin, mevcut durumda oldugu gibi Reuters
sisteminin  “CBTY” sayfasinda duyurulmasina devam
edilecektir. 2007 yilindan itibaren, likidite kosullarina gore
ihale aciimasina gerek duyulmadigi gunlerde s6z konusu
sayfada herhangi bir duyuru yapiimayacaktir. Likidite
senetlerinin ihra¢ edilmesine gerek duyulmasi halinde ise,
s6z konusu senetlerin ihrag yontemi ve diger bilgiler bir
basin duyurusu ile kamuoyuna énceden duyurulacaktir.

50. Merkez Bankasi, her zaman belirttigi Gzere, finansal piyasalarin istikrarini ve
gelismesini fiyat istikrarina iliskin politikalarin etkin yGrdtdlebilmesi igin
destekleyici amag¢ olarak gdrmektedir. Nitekim dalgali kur rejimi ile uyumlu
olarak, son dort yilda birgok defa finansal istikrari saglamaya yénelik énlemleri
hayata gecirmistir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan
Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, 2007 yilinda da para politikasi ve
likidite yonetiminin etkinlegtiriimesine yonelik uygulamalara devam edecekiir.
Bu cercevede, piyasa kosullarinda beklenmedik degisikliklere ve ortaya
cikacak ihtiyaclara goére, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek dénemde de
likidite ydnetimi stratejisinde ve borclanma ve bor¢ verme faiz araliklarinda
degisikliklere gidebilecektir.
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51.Kuskusuz, dalgali kur rejiminde, Merkez Bankasi, Yeni Turk Lirasi likidite

politikasini  sabit/6ngdrilebilir  kur rejimine kiyasla ¢ok daha esnek
uygulayabilmekte, bankacilik sisteminin Yeni Tark Lirasi likidite ihtiyaglarina
¢ok daha esnek ve suratle cevap verebilmekte, enflasyon hedefi ile uyumlu
oldugu slrece, para piyasasi faiz oranlarinin agin dalgalanmasini
Onleyebilmektedir. Ancak, bankacilik sisteminin, Merkez Bankasi’nin esnek ve
etkin likidite ydnetimini baz alarak risk ydnetimi ilkelerinde titizligi elden
birakmamasinin, aksine, risk yénetimi prensiplerini etkin olarak kullanmasinin
gereginin bir defa daha hatirlatiimasinda fayda géralmektedir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK: 2007 YILI TAKViMi

PPK Toplanti Tarihleri

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

16 Ocak, Sali

29 Ocak, Pazartesi

15 Subat, Persembe

15 Mart, Persembe

18 Nisan, Carsamba

27 Nisan, Cuma

14 Mayis, Pazartesi

31 Mayis, Persembe

14 Haziran, Persembe

12 Temmuz, Persembe

27 Temmuz, Cuma

14 AJustos, Sali

13 Eylil, Persembe

16 Ekim, Sal

26 Ekim, Cuma

14 Kasim, Carsamba

30 Kasim, Cuma

13 Aralik, Persembe
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