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Turkiye'de Para Politikasi Rejimleri

2001

v" Doviz kuruna dayali istikrar programinin sona ermesi ile, doviz kuru ¢apa
ozelligini kaybetmis ve 2002 yili sonunda gegcilecek dalgali kur rejimi
uygulamasi one alinmistir.

v Yeni bir para politikasi stratejisinin tasarlanmasina ve yeni bir nominal
c¢apa arayisina baslanmistir.

Secenekler ?
v’ Tekrar doviz kuru ¢apasi: Mimkiin degil.

> Bankacilik krizi ile sona ermisti; tekrar ¢capa olmasi icin gerekili giiven yok.
v Parasal biiyiikliik hedeflemesi: Etkili degil.

> Kronik enflasyon ortaminda para talebi istikrarsiz ve tahmini zor,

> Parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iliski zayif ve istikrarsiz,

- Bu sebeple, parasal hedeflemede belirsizlik ¢cok yiksek.
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Enflasyonun kendisinin hedeflenmesi




Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegis Sureci

v 2 Ocak 2002 tarihli 2002 yi1h para politikasinin genel cercevesine iliskin
TCMB Basin Duyurusu:

- Kisa vadeli faiz oranlari temel politika araci; gelecek dénem enflasyonuna yonelik olarak etkin
bir sekilde kullanilacak; para tabani ek bir capa.

"2002 yilina parasal hedefleme ile baslanilacak... Gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi

uygulanacaktir. Dikkat edilirse, "gelecek donem enflasyonu’na odaklanan bir para politikasi, ayni zamanda

"Ortiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir...

...Enflasyon hedeflemesi rejiminin kosullarr olustugunda ise bu rejim agiklikia uygulanmaya baslanacaktir.”
Neden?

> Kosullari olusmadan enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi takdirde daha baslamadan
rejimin gdvenilirligi sarsilabilirdy.

-> Kriz ve kronik enflasyon ortamindan kaynakianan ve para politikasinin etkinligini kisitlayan
unsurilarin etkilerinin zayiflamasi beklenmeliydi.,

S

2002 — 2005: Ortiik enflasyon hedeflemesi




Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

2002 - 2005: Alinan Mesafe

v Dalgali kur rejimine uyum
artmistir.

v' Enflasyon hedeflerinin timune
ulasiimistir.

- Bugtin enflasyon son otuz yilin en dusik
seviyelerindedir.

v Iletisim politikasi, beklenti
yonetiminde mesafe alinmis;
guvenilirlik artmig; enflasyon
bekleyisleri hedeflere yakinsamistir.
v Mali disiplinin siirekliligine
iliskin kaygilar buyuk olctide
hafiflemistir.

- Kamu borg stokunun cgevrilebilirligi artik en
onemli glindem maddeleri arasinda dedildir.
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20 1
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YIL SONU ENFLASYON HEDEFI, ENFLASYON
BEKLEYISLERI VE GUVENILIRLIK FARKI

(Aralik 2005 itibariyle, yizde)

2002 | 2003 | 2004 | 2005
Hedef 35 20 12 8
YihnBasinda | 403 | 549 | 431 | 84
Bekleyisler
Guvenilirik | 153 | 49 [ +11 | +04
Farki

GELECEK 12 AYLIK ENFLASYON BEKLEYISLERI
(Aralik 2005 itibariyle, yizde)

2002: % 3

— Gelecek 12 aylik enflasyon bekleyisleri

[
2003: % 20

—- Y1l sonu enflasyon hedefleri
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

2002 — 2005: Alinan Mesafe

v Finansal piyasalarin derinligi artmaya baglamistir.

> Finansal kesimin kirilganligi azalmistir. Finansal Istikrar Raporu.

v" Ters dolarizasyon sureci baglamistir.

- Zaman zaman Kkesintiyve ugrasa ve alinacak mesafe olsa da portfoy tercihlerinde Tiirk
parasi yatirnnm araclarinin agirligi artmaktadir.

v' Para politikasi aktarim mekanizmasi giderek guclenmektedir.

v Orta vadeli program, AB ile mizakereler, IMF ile anlasma ile temel
makroekonomik degiskenlerin 6ngdorilebilirligi daha da artmaya baslamistir.
v TCMB:

- Bagimsizlik konusunda uygulamada onemli mesafe alinmistir.

- Organizasyon yapisi yenilenmistir.

> Para politikasinin isleyisine iliskin gorev tanimlari netlestirilmistir.

- Bilgi seti genisletiimis ve enflasyon ongorii yontemleri gelistirilmistir.




Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegis Sureci

2005 gecis yili:

Neden?
v Para reformu gergeklestirilmistir.
> Elde edilen kazarmmiarin kaliciigina duydugumuz giivenin gostergesi olarak gordlmektedir.

v TUIK, enflasyon 6lgiimlerinde yeni bir sepet tanimlamistir.

v Ozellikle para politikasi uygulamalarinda kurumsallasma ydniinde dnemli adimlar
atilmistir.

> Para Politikas! Kurulu (PPK) toplantilari 6nceden ilan edlilen tarih ve saatte yapiimaya baslanmistir.

> Faiz kararlan toplantidaki goriisler de dikkate alinarak takip eden is gind saat 9.00da
aciklanmistir.

- Kararlarin ardindan, PPK dyelerinin gortislerini de iceren ve faiz kararinin gerekcgesi niteligindeki
metin gecikmeden yayimlanmistir: Enflasyon ve Goriiniim Raporu.

% Metinde, faiz oranlarina iliskin kararlarinin gelecekte izleyecegi seyre iliskin sinyaller de yer almistir.

N

v" Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarinin biyik 6iclide saglandigi
diustintlmektedir.
v 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilecektir.




Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Diinyada Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi

1. Basarili olmasi sebebiyle
dlinyada artan sayida ulke
enflasyon hedeflemesi rejimini

secmektedir:

> 1989 yilinda sadece 1 llke (Yeni
Zelanda), 2005 yili itibariyle 22ye

yikselmistir.

> Bu say1 2006 da bizimle birlikte 23

olacaktrr.
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Kaynak: TCMB, Petursson, T. (2004). The Effects of Inflation Targeting on
Macroeconomic Performance. Central Bank of Iceland Working Paper No. 23.



Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMINE BASLARKEN

Dunyada Enflasyon BASLANGIC KOSULLARI

Hedeflemesi Rejimi

2. On kosullarin saglanmasi;

—> Enflasyon hedeflemesi rejiminin
teorik olarak 6ngorddgd tim
kosullarin tam anlami fle ayni anda
saglandigi bir durum séz konusu

degul/d//‘, B Teknik Altyapi B Finansal Sistemin Durumu B Kurumsal Bagimsizlik & Ekonomik Yapi
Yeni Zelanda
> Rejime baslarken her llke igin her izlanda |
bir kategoride ideal duruma Avustralya ] . c
. . Norveg Q >
yakinsama oranlari, tlkelerin : 2 =
Kanada D o
kendilerine 6zgli karakteristikleri fsveg £ S
1 K2y =
nedeniyle farkiilikiar gostermistir. Ingiltere | &
Isvicre J_| .

Kaynak: “Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets?”, IMF, World
Economic Outlook, Chapter 4.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

ENFLASYONDAKI ORTALAMA DALGALANMA
Dij ny ad a E nf I a Syon (3 aylik ortalama enfiasyondaki yillik yiizde dedisimin 3 aylik standart sapmasi)
Hedeflemesi Rejimi ] S i e
12 - gecilmeden 5 yl 6nce
10 - B Enflasyon hedeflemesine
. e . gegildikken sonra
3. Enflasyon hedeflemesi rejimi ‘-
uygulayan ulkelerde; § 1
..
> Enfilasyon oranlarinin ciddr bicimde 2 H_ FH FH m Fﬂ ﬂ m h FH
dlistiigu, 0 e T e -
g o 2 5 2 E § ® % 2 2 £ 2 o3
£ S N 2 © 8 .2 % & 5§ <= 2 e
> Enflasyondaki ataletin ve oynakiigin I S & 8 g S 5 & &
v X = O
azaldigl, KISA VADELI NOMINAL FALZ ORANLARI
> Bekleyisler lizerindeki etkisi ‘0 (3 ayik, yizde)
neden/y/e /'/:S'/( p/‘//ﬂ/@/'/' ve fa/Z 35 4 B Enflasyon hedeflemesinden hemen 6nce
. o . s 30 B Enflasyon hedeflemesine gegildikien sonra
oranilarinin énemii élcdde distugd, ’s |
P . . fU 20
-> Blydmenin olumlu etkilend(gi, 5
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Kaynak: Petursson, T. (2004). The Effects of Inflation Targeting on
Macroeconomic Performance. Central Bank of Iceland Working Paper No. 23.



Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Genel Cercevesi

Ulke drneklerinin tiimii TCMB tarafindan ayrintili bir sekilde
incelenmistir:

N

v Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrarini

saglamak amaciyla kurumsallastigi bir para politikasi rejimidir.

v" Diger para politikasi rejimlerinden farkh iki unsur:

1. Rakamsal hedef ortaya konmakta; hedeflere kurumsal taahhit verilmekte,; hesap verme
yukamidligd tasinmaktadir.

2. Para politikasi stratejisi gelecekteki enflasyonun kontroliine yonelik olarak olusturulmakita,;

enflasyon tahminleri bdydk 6nem tasimaktadir.
v Ulke érneklerinin gosterdidi, enflasyon hedeflemesi rejiminin bir son
degil; “kesintisiz gelisme” siirecinin bir parcasi oldugudur.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Turkiye’'de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Genel Cercevesi

v Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulayan ulkeler icin kati kurallardan ziyade
bir cerceve sunmaktadir.

v" Her Ulkenin kendine 6zgi tarihsel, kiltirel, ekonomik ve siyasi farkhhklari
nedeniyle “her iilkeye uygun tek ve en iyi uygulama” olmadigi
gordalmastdr.

v Etkin iletisim politikasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin hemen hemen
bitln Glkelerde basarili olmasinda temel etken olarak gosterilmektedir.

S

Bu deneyimler dogrultusunda enflasyon hedeflemesi rejiminin genel
cercevesi, Turkiye'ye ozgu bir sekilde olusturulmustur:

> 5 Aralik 2005 tarihli duyuru, temel bir politika metnidir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedefin Secimi

v’ Enflasyon hedefi olarak “TUFE”
secilmistir.
> Toplum tarafindan kolay takip edilebilir.

> Glinliik yasam maliyetini iyi 6lgen bir
gOostergedir.

v Y1l sonu hedefi, 2003 temel yilli

TUFE’nin yillik yiizde degisimi olacaktir.

v Dlinya ornekleri; enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan 22
tlkeden

> 2’sinin gekirdek enflasyonu,
> 20’sinin ise TUFEYi hedefledidini,

gostermektedir.

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI

UYGULAYAN TUM ULKELERDE SECILEN HEDEF

ULKELER SECILEN HEDEF
AVUSTRALYA TUFE
BREZILYA TUFE
CEK CUMHURIYETI TUFE
FILIPINLER TUFE
GUNEY AFRIKA TUFE
INGILTERE TUFE
ISRAIL TUFE
ISVEC TUFE
ISVICRE TUFE
iZLANDA TUFE
KANADA TUFE
KOLOMBIYA TUFE
KORE Cekirdek Enflasyon
MACARISTAN TUFE
MEKSIKA TUFE
NORVEC TUFE
PERU TUFE
POLONYA TUFE
ROMANYA TUFE
SiLi TUFE
TAYLAND Cekirdek Enflasyon
TURKIYE TUFE
YENI ZELANDA TUFE

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedefin Secimi

TUFE’de zaman zaman
ongoriilemeyen hareketler
yaratmaktadir.

v Para politikasinin j>

denetiminde olmayan unsurlar

L1

v OKTG*, analizlerimizin ve iletisim politikamizin bir parcasi olacaktir.
Bununla,

- Enfiasyonun ana egiliminin daha iyi anlasilabilmesi,

> Para politikalarinin denetiminde olmayan unsuriardan arindirilmasy

amaclanmaktadir.

- Farkli dénemlerde farkill sokiar gelebilecegdi icin tek bir ¢cekirdek enflasyon gdstergesinin biitiin
unsuriar dislama olasiligr oldukca zayiftir.

- Birden fazla gosterge bir arada degerlendirilecektir.
- Bazi gostergeler zaman icinde on plana ¢ikabilecekir.
- TCMB hangi gostergeye ne énem atfettigini kamuoyu ile aciklikia paylasacaktir.

> Zaman icinde gincelleme ve yeni gostergelerin olusturulmasi s6z konusu olabilecektir.

* Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedefin Secimi

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN

ULKELERDE HEDEFIN NITELIGT
NOKTA HEDEFLEYEN ULKELER

v Enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak
secilmistir.
> Kolay anlasilabilir, iletisim agisindan avantajlidir.

> Bekleyisleri yonlendirmede etkilidir.

v" Diger Ulke uygulamalarina bakildiginda,
22 llkeden

- 11 tanesinin nokta,

- 10 tanesinin bant,

- 1 tanesinin ise lst sinir hedefledigi

gordlmektedir.

2006 HEDEFi
BREZILYA % 4,5
CEK CUMHURIYETI % 3
INGILTERE % 2
ISVEC % 2
[ZLANDA % 2,5
MACARISTAN % 3,5
MEKSIKA % 3
NORVEGC % 2,5
PERU % 2,5
POLONYA % 2,5
ROMANYA % 5
TURKIYE % 5
BANT HEDEFLEYEN ULKELER
AVUSTRALYA %2-%3
FILIPINLER % 4-%5
GUNEY AFRIKA %3-%6
ISRAIL %1-%3
KANADA % 1-%3
KOLOMBIYA % 4-%5
KORE %25 -%35
SiLi % 2 -% 4
TAYLAND % 0 - % 3,5
YENI ZELANDA % 1-%3

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri

UST SINIR HEDEFLEYEN ULKE

ISVICRE

% 2
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

- - ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN
Hedefleme Siuresi ULKELERDE HEDEF PATIKASI

ULKELER HEDEF PATIKASI
v' Enflasyon hedeflerinin igsel tutarliligini AVUSTRALYA Strekli
ve diger makroekonomik éngoriilerle BREZILYA 2 Vil
U o« s mm - CEK CUMHURIYETI Sirekli
uyumunu a_rtlracagl .|c;|n ug Yllllk bir - i
hedef patikasi belirlenmistir. GUNEY AFRIKA 3 Yillik
> 2006 yilindan itibaren dic yillik biitce ;::;;IERE ?u;ﬁ::l
uygulamasi baslamistir. ISVEC E——
2006 2007 2008 ?SVi(;RE Siirekli
Hedef %5 | %4 | %4 EL::;: i“;ﬁ::l
.. ) KOLOMBIYA 2 Yillik
v 2009 yili icin hedef ise, 2006 yili KORE 3 Yilik

icinde aciklanacaktir. MACARISTAN e Iy ey e
v’ Diger Uilke uygulamalari: "N";z‘s,IEKgA —
> 12 llke, stirekl, orta veya uzun vadeli adi PERU 1 Yillk
altinda zaman siniri olmayan hedef ilan ——
etmektedir. POLONYA Sirekli
> 2 tlke 1 yillik, ROMANYA 2 Yillik
.. . SILI 2 Yilhk
> 5 dlke 2 yillik patika, EETIRIRTS —
> 2 llke 3}//////(,[73['//(5, TURKIYE 3 Yilhk

> 1 vlke 5 yillik patika aciklamaktadir . YENi ZELANDA Orta vadeli

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Nokta Hedef Nasil Algilanmahdir?

v 2002 - 2004 yillan arasinda enflasyon, hedeflerin altinda
kalmistir ve 2005 yilinda da hedef civarinda gerceklesecegi
ongorulmektedir :

> Kronik enflasyondan fiyat istikrarina giden yolda kabul edilebilir bir durumdur.
> Bu dénemde ilan edilen hedefler ortiik sekilde “Ust sinir” olarak algilanmistir.

-> Bekleyisleri olumlu etkilemis, enflasyondaki distisiin stirecegine iliskin algilamalars
kuvvetilendirmistir.

v" Ancak, 2006 yilinda bu durum degisecektir.
- Enflasyonun hedefin altinda kalmasindan ziyade, hedefle tutarli olmasi amaclanacaktir.
- Hedeften asagi ya da yukari yonlii sapmalar ayni sekilde degerlendirilecektir.

> Hedefin belirgin olarak altinda kalinmasi, belirgin olarak dstinde kalinmasi kadar 6nem
tasiyacak ve nedenleri kamuoyuna aciklanacaktir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Nokta Hedef Nasil Algilanmahdir?

Para politikasinin denetimi disindaki

1. Hedef TUFE gibi unsurlar:

> Petrol fiyatiar,
ka psaml| bir endeksle j‘> > Uluslararasi likidite kosullari,

- Dolayll vergi ve kamu fiyat ayariamalari,
Olctlmektedir. > Yapisal diizenlemeler,

- Tarimsal drtn fiyatlarindaki ani hareketler,
nedeniyle oynaklik gbsterebilecektir.

2. Ekonomideki veri ve model belirsizligi

v TCMB'nin, gerceklesen enflasyonun, nokta hedeften en ufak bir
sapma bile géostermeyecegi taahhiidiinii vermesi miimkiin degildir.

v" Ancak bu durum hesap vermeme anlamina gelmemektedir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedeften Sapma ve Hesap Verme

v Herhangi bir donemde, enflasyon gerceklesmelerinin ya da
tahminlerinin hedeflerden sapma gosterdigi veya sapma
olasihginin ortaya ciktigr durumlar iki sekilde degerlendirilecektir:

2. Hedeften asiri sapma olmasi

1. Hedeften belirgin bir durumunda ayri bir mekanizma;

> TCMB Kanunu 42. Maddesi:
sapma olmasi durumunda;

"Banka, belirlenen hedefiere ilan edilen stirelerde
ulasilamamasi ya da ulasilamamasi olasiliginin
ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi

gereken énlemleri Hikimete yazill olarak bildirir

ve kamuoyuna aciklar”

> Sapma nedenleri raporiar araciligiyla

kamuoyuna acgiklanacaktir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Belirsizlik Araligi

v' Sapmalarin tespitine yonelik mekanizma
olarak bir “belirsizlik aralig1”
olusturulmustur.

v Bu aralik, gegici digsal soklar karsisinda
makroekonomik dalgalanmalarin en aza

indirilebilmesi acisindan nokta hedefin
etrafinda bir referanstrr.

> Bu, "bant” hedeflenmesi gibi algilanmamalidir.
-> Para politikasinin gevsetilecegi anlamina gelmemektedir.

- Her iki yonde asiri sapma esikileri icin sadece gosterge
niteligindedir.

- Hedeften asagr ve yukar yonli sapmalar esit olgiide
degerlendirilecektir.

> Ayrica, ileride fiyat istikrarina daha da yakinsanmasiyla
belirsizlik araliginin daralmasi s6z konusu olabilecektir,

v 2006 yil “belirsizlik aralig1”, her iki yonde
2 puan olarak belirlenmistir.

2006 YIL SONU HEDEFI ILF

BELIRSIZLIK ARALIGI
S g7
Belirsizlik) | -
aralig i

[

2006 Hedef % 5

-2

\

Belirsizlik<
araligi

[

—> % 3
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Arahik Uygulamasi

v Hedef etrafinda bir aralik
olusturulmasi, nokta hedef
ilan eden merkez
bankalarinin tumiu tarafindan
kullaniimaktadir.

v" Araligin hedefe oraninin
-> Yiizde 407n lizerinde oldugu 4 (lilke
- Yiizde 407n altinda oldugu 4 tilke
- Yiizde 40 oldugu 3 lilke

> Tlrkivede yizde 40

oldugu gorilmektedir.

NOKTA HEDEF UYGULAYAN ULKELERDE

ARALIK UYGULAMAST
NOKTA ARALIGIN
ULKELER HEDEF (Y;ZZ:' ;L ’; | HEDEFE

(Viizde) ORANI (Yiizde)
BREZILYA 45 (+-2) 44
CEK CUMHURIVETI 3 (+-1) 33
INGILTERE 2 (+-1) 50
ISVEC 2 (+-1) 50
ZLANDA 25 (+-1,5) 60
MACARISTAN 3 (+-1) 33
MEKSIKA 3 (+-1) 33
NORVEC 25 (+-1) 40
PERU 25 (+-1) 40
POLONYA 25 (+-1) 40
ROMANYA 5 (+-1) 20
TURKIYE 5 (+-2) 40

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedeflerin Degistirilme Kosullari

v Olaganiistii gelismeler harig, hedeflerin degistirilmemesi esastir.

v Para politikasinin denetimi disindaki unsurlar nedeniyle;
- Hedeften ¢ok bliyiik ve uzun sdireli sapmalar gorileceginin belirlenmesi ve

- Orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi,

durumunda hedef degistirilecektir.

v Yeni hedef: Yasa geregi Hukiimet ile beraber belirlenecektir.

v Gegici soklar ise, enflasyon hedeflerini degil, kisa vadeli tahminleri
degistirecektir.

- Bu durumada, ekonomik birimler icin referans alinmasi gereken deger, kisa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede enflasyon hedefidir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

IMF Sarthlig:
v/ “IMF Programi Sarthhig1” kapsaminda: PROGRAM SARTLILIGL: ,
> Net Uluslararas! Rezervier performans kriteri olmaya devam 2 006 YIL SONU ENFLASYON F L,:D EF
edecektir. ILE TUTARLI ENFLASYON PATIKASI"
> Para Tabam performans kriteri ve Net I¢ Varlikiar gdsterge |10
hedéefinin yerini "enflasyon gézden gecirme kriterleri” - Yil Sonu
alacaktir. 9 Hedefi: %5
8 =
v IMF ile g6zden gecirmelerde kullaniimak lzere, | 074 - 1
her yilin basinda yil sonu hedefi ile tutarh bir - 065 )
. 6 - -
patika olusturulacaktir. _ - gk
v Enflasyon gerceklesmelerinde (g aylik > _ - .
ddénemler itibariyle bu patikadan sapma: ] - |
3 i —
4 L 4 L .
1 puan ise, 2 puan ise; 1
> G6zden gegirmelerde > Program sarthligi ihlal 0 < < : .
IMF teknik elemaniari ile edilmis oldugu icin alinmasi = b S N
goriistilmesi séz konusu gereken énlemler ° ° ° "
olacaktir. aciklanacaktir.
> Bu durumda sapmanin > Program sarthliinin *Ig Aralik : +/- 1 ylizde puan
nedenleri, yayimlanan olasi ihlalinde kamuoyuna Dis Aralk: +/- 2 ylizde puan
raporiarla kamuoyuna yapllacak aciklama IMFye
aciklanacaktir. de sunulacaktir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

IMF Sarthhgi

v YIl sonu hedefi ile tutarl bu patika

2006 yili Mart, Haziran, Eylul, Aralik

aylari icin hesaplanmis ve bu rakamlar

Niyet Mektubu’nda yer almistir.

v" Bu patika olusturulurken, baz etkisi

ve mevsimsellik gibi unsurlar goz

onunde bulundurulmustur.

v 2007 yili patikasi ise 2006 yili

sonunda olusturulacaktir.

Kritik bir husus:

1l

v Program sartliligi para
politikasinin iic aylik donemlere
odaklandig: anlamina
gelmemektedir.

v’ Para politikasi kararlarinda orta
vadeli yaklasim devam edecektir.

> Ornedin, 2006 yili Ocak ayi itibariyle
hedéefie tutarll politikadan Mart ayinda énemli
bir sapma olacaginin ongoridimesi halinde,
enflasyon gorindmd orta vadeli hedeflerle
tutarll ise, bu durum kamuoyuna agiklanacak
ve para politikasi tepki vermeyecektir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Orta Vadeli Bakisin Yayginlasmasi

v" Belirsizlik araligi ile “orta vadeli bakis” arasinda da yakin bir iliski
vardir.

v" Orta vadede 6nemli olan:

- Enflasyondaki gecgici dalgalamalar degil, enflasyonun kademeli olarak asagi inerek istikrara
kavusmasidir.

- Blytik dissal soklarin enflasyon tizerindeki gegici etkilerine tepki verilmemekte, politika tepkisi
zamana yayllmaktadir.

- Enflasyonu hedeften uzakiastiran bir sokun hangi oranda kalici, hangi oranda gecici nitelik
tasidigr kamuoyuna anlatilacaktir,

v Hedeften uzaklasildigi dénemlerde:
- Uzaklasma nedenleri
> Tekrar hedefe yakinsama zamanlamasi
> Izlenecek politika

konusunda kamuoyu bilgilendirilecektir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Karar Alma Siureci

2006 YILI PARA POLITIKASI KURULU

\/ .y s w H n ..
Para Politikas! Kurulu (PPK) artik tavswe_ veren TOPLANTT TAKVIMI
konumdan “karar alic1” konuma gececektir.
v’ Yasa geregi aylik olarak toplanmaya devam edecektir. Toplant| Tarihleri
Olaganusti kosullarda ek toplanti. 23 Ocak
v Toplanti tarihleri 6nceden kamuoyuna ilan 23 Subat
edilmistir. 23 Mart
> Bu tarihler; ay icindeki veri akim stireci ve mili gelir verilerinin aciklanma 27 Nisan
tarihleri goz énidine alinarak belirlenmistir. 25 M aylis
v PPK toplantilari 14.00 — 17.00 arasinda iki asamal 20 Haziran

20 Temmuz
24 Agustos

olarak diizenlenecektir.
> Ik asamaya, PPK liveleri, Hazine yetkilileri ve TCMBnin cesitli

birimlerinden yetkililer katilacak, ekonomik gelismelerile ilgili 26 Ey| ul
dederlendirmeler tartisilacaktir. 19 Ekim
> Ikinci asamaya ise; sadece PPK liyeleri katilacak, son dederfendirmelerin

ardindan oylama yapilacak ve gerekceye temel teskil edecek kisa metin 23 Kasim
olusturulacaktir. 21 Aralik

v' Faiz karari, gerekgesiyle birlikte toplanti tarihinde
17.00 — 19.00 arasinda basin duyurusu ile ilan edilecek ve
internet sitemizde yayimlanacaktir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Iletisim Araclan:
Enflasyon Raporu

v' Enflasyon Raporu, temel iletisim
araci olarak (i¢ ayda bir yayimlanacaktir.

> Raporda enfilasyon ve genel makroekonomik
gelismeler kapsamii bir bicimde ele alinacaktir.

> Enflasyon ongdrtilerine ve ongoriilerdeki olasi
degisikiiklerin nedenlerine yer verilecektir.

> Gelecekteki politika uygulamalarina iliskin sinyaller
yer alacaktir.

v" Ancak olasi soklarin ve belirsizliklerin
enflasyon ongoriillerine yansimasi
kacinilmazdir.

-> Rapordaki ongoriiler, enflasyona bakisimizi ciktigi
dénem itibariyle yansitacaktir.

> Her tirli yeni bilgi enflasyon ongordilerini
degistirebilecektir.

v Para Politikasi Raporu artik
yayimlanmayacaktir.

2006 YILI ENFLASYON RAPORU
YAYIMLANMA TARIHLERI

31 Ocak
28 Nisan
28 Temmuz
31 Ekim

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI
UYGULAYAN ULKELERDE
ENFLASYON RAPORU

2005 yili itibariyle, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan ulkelerin

timu tarafindan yayimlanmaktadir.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Iletisim Araclan: Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

v' Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti 6zetleri de onemli bir iletisim araci

olacaktir.

1. Para politikas! kararinin hemen ardindan

v Buglne kadar benzer bir islevi olan
faiz karan ile birlikte gerekcgesini ozetleyen

kisa metin yayimlanacaktr.

2. PPK'nun degerlendirmelerini ve

Enflasyon ve Gorliinim Raporu, yerini j>

ikili bir raporlama sistemine enflasyonun gordndmdine yonelik durusunu
Ozetleyen metin ise toplanti sonrasi 5 is
birakacaktir: giind iginde yayimlanacaktir.

v PPK toplanti tutanaklarinin yayimlanmasi daha ileri bir dénemde s6z

konusudur.
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Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Diger Iletisim Araclan

v Basin toplantilari ve sunumlar;
- 2006 yili Ocak ayinda Enflasyon Raporu'nun icerigi bir basin toplantisi ile tanitilacaktir,

- Takip edilen dénemde ise, her (¢ ayda bir Enflasyon Raporu’nun temel mesaji yine bir basin toplantisi
ile kamuoyuna aciklanacaktir.

v Ayrica;
> Teknik raporiar
> Aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik notiar
> Enflasyon tahminlerinde kullanilan yéntemlere iliskin sunumiar

v' Bu asamada tek bir modele bagl kalinmayacak, dolayisiyla bir model
aciklanmayacaktir. Neden?

> Aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik belirsizlikler

-> Ekonominin hizla degisen yapisi

v’ Diger lilke orneklerine bakildiginda da,
-> Sadece 8 llkenin modelinin tamamini ya da énemli bir kismini acikladigi,

- Model agiklayan dlkelerin cogunlugunun rejimi uygulamaya basladikiari ilk yillarda model agiklamadikiari,
gordlmektedir.

v' Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan rapor ve diger belgelerin dikkatle
takip edilip, dogru yorumlanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 1 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

HEDEFLEME POLITIKASI (MB: Merkez Bankasi)

GLkELER | KULLANILAN HEDEFiN HEDEF ARALIK HEDEF BE[';?&':;EN
ENDEKS NiTELiGi (Yiizde) UYGULAMASI | PATIKASI MERGi
Avustralya TUFE BANT 2-3 HEDEF BANT Siirekli MB + HUKUMET
. ) 2005 ve 2006 2005 icin * 2,5 o
Brezilya TUFE NOKTA iin 4.5 2006 1in + 3 2 Yillik MB + HUKUMET
" NOKTA o
Cek Cum. TUFE (2006'dan itibaren) 3 +1 Sirekli MB
I - 2005igin 5-6 o
Filipinler TUFE BANT 2006 igin 4 - 5 HEDEF BANT 2 Yillik MB + HUKUMET
) 2005 icin 3 - 6
G. Afrika Ozel Tanimli BANT 2006 icin 3 - 6 HEDEF BANT 3 Yillik HUKUMET
TUFE* IGl
2007 icin 3 -6
ingiltere TUFE NOKTA 2 +1 Siirekli HUKUMET
. - ) MB’ndan goris
fsrail TUFE BANT 1-3 HEDEF BANT Yillik Aarak HUKOMET
isvec TUFE NOKTA 2 +1 Sirekli MB
Isvicre TUFE UST SINIR <2 2'ye yakin olmali Siirekli MB
izlanda TUFE NOKTA 2,5 +1,5 Sirekli MB + HUKUMET
Kanada TUFE BANT 2001 - 2096 iein HEDEF BANT 5Yilk | MB + HOKOMET
. - 2005 igin 4,5-5,5 Banka Yonetim
Kolombiya TUFE BANT 2008 icin 4 - 5 HEDEF BANT 2 Yillik ok

* Kentsel bélgelerdeki “mortgage” faizi maliyeti haric TUFE
** Kurul'da Maliye Bakani da yer almaktadir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 1 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

HEDEFLEME POLITIKASI - DEVAM

GLKELer | KULLANILAN | HEDEFIN HEDEF ARALIK HEDEF BEL Tt LY EN
ENDEKS NiTELiGI (Yiizde) UYGULAMASI PATIKASI MERGCIi
Kore Gekirdek BANT 2004 - 2006 icin HEDEF BANT 3 Yillik MB
Enflasyon 2,5-3,5
) 2005 icin 4 E?2A0672'£Irlnlk o
Macaristan TUFE NOKTA 2006 icin 3,5 t1 itib MB + HUKUMET

2007 icin 3 ftibaren
Orta Vadeli)

] ) - MB + HUKUMET,
Meksika TUFE NOKTA 3 +1 Siirekli 2003'den beri M
Norveg TUFE NOKTA 2,5 +1 Siirekli HUKOMET

Peru TUFE* NOKTA 2,5 +1 1 Yillik MB + HUKUMET
Polonya TUFE NOKTA 2,5 +1 Siirekli MB
Romanya TUFE NOKTA 5 +1 2 Yillik MB + HUKUMET
sili TUFE BANT 2-4 HEDEF BANT 2 Yillik MB
Tayland Gekirdek BANT 0-3,5 HEDEF BANT Siirekli MB
Enflasyon
- - 2006 igin 5 S
Tiirkiye TUFE NOKTA 2007 ve 2008 i 4 ) 3 Yillik MB + HUKUMET
Yeni Zelanda TUFE BANT 1-3 HEDEF BANT Orta vadeli MB + HUKUMET

* Lima sehri TUFE'si
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 2 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMi UYGULAYAN ULKELERDE

Orani

Kurulu

ay 6nceden aciklanmaktadir.

KARAR ALMA MEKANIZMASIT
ULKELER | OPERASYONEL KARAR FAIZ KARARLARI ve BUNA ILISKIN FAIZ KARARLARININ
ARAC MERCII TOPLANTILAR ACIKLANMASI
N N Yilda 11 defa (Ocak ayi harig) her ayin ilk Sali R
Avustralya Kisa Vadeli Faiz Banka Yonetim glnu toplanmaktadir. Toplanti takvimi yillik Toplar_1t|n|n ertesi gtmu
Orani Kurulu . genellikle saat 9.30'da.
olarak 6nceden agiklanmaktadir.
Brezilva Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler dnceden Toplanti bitiminde. Oylama
y Orani Komitesi aciklanmaktadir. sonucu da aciklanmaktadir.
e Her ayin son Persembe giinli toplanmaktadir.
Cek Cum. Kisa \C/)argre\||l Faiz Banka Meclisi Toplanti takvimi 6 ay 6ncesinden Toplanti bitiminde.
aciklanmaktadir.
e " Her 4 haftada bir toplanmasi nedeniyle yilda 13
Filipinler Kisa Vadeli Faiz Para Politikas| kez toplanmaktadir. Toplanti takvimi 6énceden Toplanti sonrasinda ayni gun.
Orani Kurulu
aciklanmaktadir.
G. Afrika Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi Yilda 6 defa toplanmaktadir. Toplanti takvimi Toplanti sonrasinda ayni giin
) Orani Komitesi onceden acgiklanmaktadir. saat 15.00'de.
ingiltere Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler dnceden Toplanti sonrasinda ayni giin
9 Orani Komitesi aciklanmaktadir. saat 12.00'de.
. Kisa Vadeli Faiz Para Politikas! Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler dnceden .
Israil Toplanti sonrasinda ayni giin.
Orani Kurulu aciklanmaktadir.
isvec Kisa Vadeli Faiz Banka Yonetim | Yilda 8 defa toplanmaktadir. Toplanti takvimi 6 Toplantinin ertesi gini saat

09.30'da.
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TABLO 2 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE
KARAR ALMA MEKANIZMASI - DEVAM

ULKELER | OPERASYONEL KARAR FAIZ KARARLARI ve BUNA ILISKIN FAIZ KARARLARININ
ARAC MERCII TOPLANTILAR ACIKLANMASI
. Baskanlar Yilda 4 defa toplanmaktadir.Tarihler dnceden N
Isvicre 3 Aylik LIBOR Kurulu aciklanmaktadir. Toplanti sonrasinda ayni gin.
Izlanda Kisa Vadeli Faiz Baskanlar Ortalama ayda bir defa toplanmaktadir. Toplanti sonrasinda ayni gin.
Orani Kurulu
Kisa Vadeli Faiz Banka Yonetim | Yilda 8 defa toplanmaktadir. Tarihler 6nceden Toplantinin ertesi giini saat
Kanada '
Orani Kurulu aciklanmaktadir. 9.00'da.
. Kisa Vadeli Faiz Banka Yonetim Yaklasik olarak ayda bir defa toplanmaktadir. Toplantidan sonraki ilk is
Kolombiya . . .
Orani Kurulu Tarihler dnceden aciklanmaktadir. gintinde.
Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi Her ayin ikinci persembesi toplanmaktadir. N
Kore Orani Komitesi Tarihler dnceden aciklanmaktadir. Toplanti bitiminde.
. Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi | Ayda bir defa toplanmaktadir. Tarihler 6nceden Toplanti sonrasinda ayni giin
Macaristan .
Orani Kurulu aciklanmaktadir. saat 14.00'de.
Bankacilik sistemi . . . o
Meksika likiditesi ve kisa Baskanlar Ayda bir defzi toplanmaktadir. Tarihler en az (g Toplantinin erFeS| gund saat
A Kurulu ay 6nceden agiklanmaktadir. 9.00'da.
vadeli faiz orani
Norveg Kisa Vadeli Faiz Banka Yonetim 6 haftada bir toplanmaktadir. Toplanti takvimi Toplanti sonrasinda ayni giin

Orani

Kurulu

yillik olarak énceden agiklanmaktadir.

saat 14.00'de.
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TABLO 2 : ENFLASYON HEDEFLEMESI Ii’EJI'Mi UYGULAYAN ULKELERDE
KARAR ALMA MEKANIZMASI - DEVAM

ULKELER | OPERASYONEL KARAR FAIZ KARARLARI ve BUNA ILISKIN FAIZ KARARLARININ
ARAC MERCII TOPLANTILAR ACIKLANMASI
Kisa Vadeli Faiz Banka Ydnetim Her ayin ilk persembe guinl toplanmaktadir. N
Peru Orani Kurulu Tarihler 6nceden agiklanmaktadir. Toplanti sonrasinda aynt gun.
Polonva Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler dnceden Toplant! sonrasinda avn! aiin
y Orani Kurulu aciklanmaktadir. P yni gun.
Romanya Kisa \(/;;Iﬁl: Faiz Banka Meclisi Onceden aciklanan tarihlerde toplanmaktadir. Toplanti sonrasinda ayni gin.
sili Kisa Vadeli Faiz Banka Medlisi Ayda bir ’Eoplan_maktadlr. Toplanti takvimi 6 ay Toplanti sonrasinda ayni giin.
Orani oncesinden aciklanmaktadir.
Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi 6 haftada bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden .
Tayland Toplanti sonrasinda ayni gin.
Orani Kurulu aciklanmaktadir.
. Kisa Vadeli Faiz Para Politikasi Ayda bir toplanmaktadir. Toplanti takvimi yillik Toplanti sonrasinda ayni gdin
Turkiye .. saat 17.00 - 19.00 arasi
Orani Kurulu olarak 6nceden aciklanacaktir.
yapilacaktir.
Yeni Kisa Vadeli Faiz Merkez Bankasi 1 yil 6ncesinden aciklanan
Zelanda Orani Baskani Yilda 8 defa karar alinmaktad. tarihlerde saat 9.00'da.
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HESAP VEREBILIRLIK VE ILETISIM

TABLO 3 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

GLKELER HESAP VEREBILIRLIK - :é:gil':: iLETiSiM ARAGLARI: MODELIN
HEDEFTEN SAPMA ’ Toplanti Ozetleri YAYIMLANMASI
Raporlar
Hedeften sapma durumunda Para Politikasi
Ozel bir eylem plani yok. Ancak e Toplanti 6zetleri
Avustralya e k o Bildirisi Yayimlanmamaktadir.
Hikimet ile karsilikl gériismeler (3 Aylik) yayimlanmamaktadir.
yapilmaktadir. Y
Maliye Bakanina gonderilen Toplanti 6zetleri 8 glin sonra -
mektupta (open letter) sapmanin Enflasyonun tahminine
) . - Enflasyon yayimlanmaktadir. Toplanti e
. nedenleri, hedefi yakalamak icin ) . iliskin temel modeller
Brezilya N ) Raporu Ozetleri; toplantida yer alan " ) "
alinan énlemler ve hedefi i . : Working Paper"larda yer
- - (3 aylk) sunumlari, 6nemli ekonomik
tutturmak igin gerekli stre elismeleri icermektedir almaktadir.
belirtilmektedir. gells S '
Toplanti 6zetleri 8 giin sonra Yayimlanmaktadir. Modelin
. - Enflasyon yayimlanmaktadir. Toplanti yayimlanmasina enflasyon
Cumf\fll:i oti MerkezoBr?Jrr]rﬁiTLDT hOUKKUk' bir Raporu Ozetlerinde karara iliskin gesitli hedeflemesi rejimi
y gu yox. (3 aylik) gorugler ve Uyeler tarafindan uygulamasi basladiktan bir
yapilan yorumlar yer almaktadir. sure sonra gegcilmistir.
Merkez Bankasi Baskani, Toplanti 6zetleri 6 hafta sonra
Basbakana gonderdigi mektupta Enflasyon yayimlanmaktadir. Toplanti Kullanilan modeller
—_ (open letter) sapmanin Ozetlerinde glincel ekonomik
Filipinler - . Raporu ; . . hakkinda agiklamalar
nedenlerini ve hedefi tutturmak (3 aylk) gelismeler ile karara temel teskil vapiimaktadir

igin alinan énlemleri
belirtmektedir.

eden tahmin ve gorislere yer
verilmektedir.




Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 3 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

HESAP VEREBILIRLIK VE ILETISIM - DEVAM

GLKELER HESAP VEREBILIRLIK — :é:gil':: iLETiSIM ARACLARI: MODELIN
HEDEFTEN SAPMA ) Toplanti Ozetleri YAYIMLANMASI
Raporlar
Hedeften sapma durumunda 6zel Enflasyon
bir eylem plani yok. Ancak Raporu
Merkez Bankasl, Parlemento'yu (6 aylik),
.. . Para Politikasi uygulamalari Para Politikasi Toplanti 6zetleri
Giiney Afrika hakkinda diizenli olarak Raporu yayimlanmamaktadir. Yayimlanmamaktadir

bilgilendirmektedir. Hedeften (6 aylik),

sapma durumunda da bu
uygulama gegerli.

Para Politikasi
Bildirisi (2 aylik)

Ingiltere

Merkez Bankasi Bagkani
tarafindan Bagbakana gonderilen
mektup (open letter) ile
sapmanin nedenleri ve hedefi
yakalamak icin alinan énlemler
belirtiimektedir.

Enflasyon
Raporu
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri toplantidan
sonraki ikinci hafta iginde
yayimlanmaktadir.Toplanti

Ozetlerinde toplantida ele alinan
ekonomik goriintiime, farkli
goruslere ve oylama sonuclarina
yer verilmektedir.

Yayimlanmaktadir.

Israil

"Yilhk Rapor" ile birlikte
ekonomik gelismeleri anlatan ek
bir mektup Hikimete goénderilir.

Enflasyon
Raporu
(6 aylik)

Toplanti 6zetleri
yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmamaktadir

Isvec

Hedeften sapma durumunda 6zel
bir eylem plani yok. Ancak
Merkez BankasI'nin
Parlemento’ya yilda iki kez rapor
sunmasl ve yayimlanan Enflasyon
Raporu bu kapsamdadir.
Hedeften sapma durumunda 2 yil
icinde hedefe tekrar
yakinsanmasi gerekmektedir.

Enflasyon
Raporu
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri toplantidan
sonra iki hafta icinde
yayimlanmaktadir. Toplanti
Ozetleri toplantida tartisilan
konulari, bu tartismalara temel
teskil eden raporlari ve kurul
uyeleri tarafindan yapilan
yorumlari kapsamaktadir. Oylama
sonucu da aciklanmaktadir.

“Working Paper”larda

yayimlanmaktadir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 3 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

HESAP VEREBILIRLIK VE ILETISIM - DEVAM

ULKELER

HESAP VEREBILIRLIK —
HEDEFTEN SAPMA

ILETISIM ARACLARI:

Raporlar

ILETISIM
ARAGLARI:
Toplanti Ozetleri

MODELIN
YAYIMLANMASI

Isvicre

Hedeften sapma durumunda
Ozel bir eylem plani yok.
Ancak Hikimet ile yaptigi
goriismeler, Meclis’e sundugu
rapor ve yayimladigi diger
raporlarla hesap vermekte.

Para Politikasi Raporu
(3 aylik)
Enflasyon Tahminleri
(3 aylik)

Para Politikasi
Degerlendirmeleri
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri

yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmaktadir.

Izlanda

Merkez Bankasi, sapmanin
nedenlerini, hedefi yakalamak
igin alinan énlemleri ve gerekli

slreyi belirten bir raporu
Hikimete géndermek
zorundadir. Bu rapor ayni
zamanda kamuoyuna
aciklanmaktadir.

Para Politikasi Biilteni
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri

yayimlanmamaktadir.

Enflasyonun tahminine iligkin
modeller "Working
Paper"larda yer almaktadir.

Kanada

Para Politikasi Raporu'nda
hedeften sapmanin nedenleri,
hedefi yakalamak igin alinan
Onlemler ve buna iliskin
gerekli stire belirtilmektedir.

Para Politikasi Raporu
ya da
Para Politikasi Raporu
Glncellemesi
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri

yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmaktadir.

Kolombiya

Hedeften sapma durumunda
Merkez Bankasi’'nin hukuki bir
yUkimlGlGgi yok. Ancak
Merkez Bankasl sapma ile ilgili
gerekli agiklamalari yapar.

Enflasyon Raporu
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri

yayimlanmamaktadir.

Bltiin modeller
yayimlanmamaktadir. Ancak
temel model niteligindeki
aktarim mekanizmasi modeli
yayimlanmaktadir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 3 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

HESAP VEREBILIRLIK VE ILETISIM - DEVAM

R ILETISIM e s
s HESAP VEREBILIRLIK — . ILETISIM ARACLARI: .
ULKELER HEDEFTEN SAPMA ARACLARI: Toplant: Ozetleri MODELIN YAYIMLANMASI
Raporlar
Toplanti dzetleri "Aylik Biilten"de
g 3 aylk gecikme ile
vasal bir yukumILIJIugu yok. . yayimlanmaktadir. Toplanti
Ancak, Parlamento’ya alti ayda Para Politikasi . . L )
Kore : . Ozetlerinde komite Gyeleri Yayimlanmamaktadir.
bir yapilan sunumlarda gerekli Raporu d lan konular. k
aciklamalar yapilir, arasinda ta_rtlslan onular, karara
temel teskil eden nedenler genel
bir cercevede ele alinmaktadir.
Toplanti 6zetleri, 2 hafta icinde
yayimlanmaktadir. Ozetlerde, Model hakkinda teknik olmayan
Merkez Bankas! Bagkani he_clefe Enflasyon Kurul'un ekonomik kosullar ve faiz bilgiler ve benzer diger modeller
Macaristan ulagilamama nedenlerini Raporu kararlari konusundaki yayimlanmaktadir. Ancak model
Parlamento’ya agiklamak ile 3 ; 1K) au arla i 0 usu. a hakkinda daha detayli ve teknik
yukumltdr. Y _ degerlendirmelerine yer bilgilerin yayimlanmasi
verilmektedir. Oylama sonuglari da planlanmaktadir.
aciklanmaktadir.
Enflasyon Raporu’nda hedeften Enflasyon Toplanti 6zetleri
sapma ile ilgili gerekli Raporu yayimlanmamaktadir. Para
Meksika aciklamalari yapmalari (3 aylik), politikasi kararina iligkin yapilan Yayimlanmamaktadir.
gerekmektedir. Parlamento’ya Para Programi basin duyurusunda ayrintili
Merkez Bankas! Bagkan!,
Parlamento’da yaptig! Toplanti dzetleri
konusmada ekonomik ayimlanmamasina ragmen
degerlendirmesini sunmaktadir. Enflasyon yayl na 9 Modellere temel teskil eden
toplanti sonrasindaki basin )
Norveg Fakat hedeften sapmanin gok Raporu K larinda. toplantida el denklemler ve modellerin kullanim
(4 aylik) aglklamalarinda, toplan |"a"e € alanlar yayimlanmaktadir.
alinan konulara ve farkh gorislere

biyik boyutlarda olmasi
durumunda Merkez Bankasi
bunu yillik raporunda en ayrintili

sekilde agiklamakla ylkimlidr.

yer verilmektedir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

TABLO 3 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

HESAP VEREBILIRLIK VE ILETISIM - DEVAM

ULKELER

HESAP VEREBILIRLIK -
HEDEFTEN SAPMA

ILETISIM
ARACLARI:
Raporlar

ILETISIM ARACLARI:
Toplanti Ozetleri

MODELIN
YAYIMLANMASI

Peru

Hedeften sapma durumunda
Ozel bir eylem plani yok.
Ancak Enflasyon Raporu’nda
hedeften sapma ile ilgili
gerekli aciklamalar yapilir.

Enflasyon Raporu
(4 aylik)

Toplanti 6zetleri
yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmamaktadir.

Polonya

Hedeften sapma durumunda
hukuki bir yukimluligu yok.
Ancak Merkez Bankasi,
Parlamento’ya gerekli
aciklamalar yapmaktadir.

Enflasyon Raporu
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri
yayimlanmamaktadir. Ancak
oylama sonuglar Enflasyon
Raporu’nda yer almaktadir.

Yayimlanmaktadir.

Romanya

Hedeften sapma durumunda
hukuki bir sorumlulugu yok.
Yillk raporda gerekli
aciklamalar yapllir.

Enflasyon Raporu
(3 aylik)

Toplanti 6zetleri
yayimlanmamaktadir.

Kullanilan modellere iligkin
cesitli agiklamalar
yapilmaktadir; ancak modelin
kendisi aciklanmamaktadir.

Sili

Hedeften sapma durumunda
Merkez Bankasi'nin hukuki bir
sorumlulugu yok.

Para Politikasi
Raporu
(4 aylik)

Toplanti 6zetleri bir sonraki
toplantidan 5 is glinu 6nce
yayimlanmaktadir. Toplanti
Ozetlerinde, toplantida tartisilan
konular, bu tartismalara temel
teskil eden raporlar, lyeler
tarafindan yapilan yorumlar ve
oylama sonucu yer almaktadir.

Yayimlanmaktadir. Enflasyon
Hedeflemesi uygulamasi
basladiktan
3 yil sonra model
yayimlanmistir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

HESAP VEREBILIRLIK VE ILETISIM - DEVAM

TABLO 3 : ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UYGULAYAN ULKELERDE

Asiri sapma (+2) durumunda
Hlklmete rapor sunulacak ve
kamuoyuna aciklama yapilacaktir.

(3 Aylik)

Toplanti 6zetlerinde;
ekonomiye, enflasyon ve
gorunime iligkin
degerlendirmelere yer
verilecektir.

GLKELER HESAP VEREBILIRLIK — AII'!'E{SAII::_ iLETiSiM ARAGLARTI: MODELIN
HEDEFTEN SAPMA ) Toplanti Ozetleri YAYIMLANMASI
Raporlar
PPK, hedeften sapmanin
nedenleri, hedefi yakalamak igin
alinmasi gereken énlemleri ve Enflasyon Raporu Toplanti 6zetleri
Tayland buna iliskin gerekli streyi (3 aylik) yayimlanmamaktadir. Yayimlanmaktadr.
kamuoyuna agiklamakla
yukumluddar.
Toplanti 6zetleri 5 is
Belirgin sapma durumunda glnu iginde
Enflasyon Raporu ve sunumlarla yayimlanacaktir.
Tiirkiye kamuoyuna aciklama yapilacaktir. Enflasyon Raporu

Bu asamada bir model
yayimlanmayacaktir.

Yeni Zelanda

Hedeften sapmanin nedenleri
Para Politikas! Bildirisi'nde
aciklanmaktadir. Ayrica Merkez
Bankasi ile Hikimet arasindaki
anlasmanin Baskan'a verdigi
genis ve bagimsiz karar yetkisi
sonucunda; Banka Yonetim
Kurulu, basarisiz olmasi halinde
Maliye Bakani'ndan Bagkan'’l
degistirmesini isteyebilir.

Para Politikasi
Bildirisi
(3 Aylik)

Toplanti 6zetleri
yayimlanmamaktadir.

Model
yayimlanmamaktadir.
Modelden elde edilen

sonuglar
yayimlanmaktadir.
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Ihaleleri ve Likidite Yonetimi



Doviz Kuru Politikasi

Do6viz Kuru Politikasi ve Déviz Aliim Ihaleleri

v 2006 yilinda déviz kuru politikamiz bugtine
kadar uygulanan dalgal kur rejimi cercevesinde

surdurilecektir.
- Doéviz kuru bir para politikasi aracr degildir;
TCMB'nin herhangi bir déviz kuru hedefi / taahhddd yoktur.
> TCMB thmli bir rezerv artirma politikasi

izlemektedir.
% GUglu doviz rezervinin uygulanan politikalara duyulan glivenin
artmasina saglayacadi katki,
% Hazine'nin dis bor¢ 6demeleri,
% Bilancomuzda bulunan yliksek maliyetli isci dévizi hesaplarinin
uzun vadede asamali olarak azaltiimasi.

> Her iki yénde olusabilecek asiri oynakilik durumunda
piyasaya dogrudan miidahale edilebilmektedir.

- Sadece gecmise bakarak dedil, olusan veya olusabilecek
potansiyel oynaklik da nedenleriyle birlikte
degerlendirilmektedir.

ULKELERIN KUR REJIMINE GORE
ORTALAMA REZERV / GSMH ORANLARI

Oran
030 B 0,28
0.25 | 0,24
0.20 0,19
0.15
0,12
0.10
0.05 ~
0.00 - L
Sabit/ Yonetilen Para Kurulu  Serbest/yonetilen Tirkiye(1)
kur rejimi uygulayan Ulkeler dalgali kur rejimi
uygulayan (lkeler uygulayan (lkeler
Kaynak: IMF

(1) 2005 Uglincl geyrek itibariyle
41



Doviz Kuru Politikasi

Do6viz Kuru Politikasi ve Déviz Aliim Ihaleleri

v Bu gercevede sadece doviz alim ihaleleri VILLAR ITIBARIYLE TOPLAM NET DOVIZ
ALIMLARI
ile; )5 (Milyar ABD dolari)
> 22 Aralik 2004 — 19 Aralik 2005 déneminde. m— 218
< Toplam 7,5 milyar ABD dolari alinmistir. ngi_gggi A;%;I/n 37,9 :
< 242 ihale: Ihale basina ortalama 31,0 milyon ABD dolari 20 (Milyar ABD dolari)
anhm yapilmistir.
v" 2005 yil icinde alti defa dogrudan alim 15 -
midahalesi
9,9
> Seffaflik: Midahaleler 21 Ekim 2005%ten beri lig ay | 10 -
gecikmeli olarak internet sitemizde yayimlanmaktadir.
54
- - 5 b
v 2005 yilinda alimi yapilan ddviz tutari
simdiye kadar bir takvim yilinda alinan en :’_I
0
yii ksek tutardir 2002 2003 2004 2005*

* 19 Aralik 2005 tarihi itibariyle



Doviz Kuru Politikasi

Doviz Kuru Politikasi ve Doéviz Alim Ihaleleri

v 2006 yilinda da, ddviz arzinin yliksek seyredecegi dngoriilerek, déviz alim
ihalelerine devam edilecektir; doviz likiditesinde olaganusti farklilasmalar
gorilmedikge bu programda degisiklige gidilmeyecektir.
v’ Thale esaslarn:
> GUnlik ihale tutarr 20 milyon ABD dolarina ¢ikarilmistir.
> Yanm is gtinleri, ABD tatil giinleri ve ihale éncesinde TCMB tarafindan alim ya da satim
mtidahalesi yapilan gtinlerde ihale yapilmayacaktir.
> 40 milyon ABD dolari opsiyon hakki ile giinde en fazla 60 milyon ABD dolar alinabilecektir.
> Ihale numarasi saat 13.30'da Reuters CBTQda, teklifler saat 13.30 — 13.45 arasi; opsiyon
kullanimy ise saat 14.00°e kadar.
> Doviz piyasasinda derinligin kaybolmasi, asiri oynakiik ve sagliksiz fiyat olusumlarinda ihalelere

onceden kamuoyuna duyurularak ara verilebilecektir.
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Doviz Kuru Politikasi

Do6viz Kuru Politikasi ve Doviz Alim Ihaleleri

v 2006 yilinda da gegmis yillarda oldugu gibi, déviz kurlarinin piyasada arz ve

talep kosullari tarafindan belirlenecegi unutulmamalidir.

v DOviz arz ve talebini belirleyen asil unsurlar; uygulanan para, maliye

politikalari, yapisal reformlar tarafindan belirlenen ekonomik temeller ve

bekleyislerdir.

v" Ayrica, dalgall doviz kuru rejiminde kur riskinin piyasada oldugu g6z ardi

edilmemelidir.

- Kur riski bir belirsizlik degil, yonetilebilir bir risktir; eckonomik birimlerin bu riski etkin bir

sekilde yonetebilecek mekanizmalari olusturmalari gerekmektedir.
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Doviz Kuru Politikasi

Do6viz Kuru Politikasi ve Doviz Alim Ihaleleri

v TCMB'nin Doviz ve Efektif Piyasalarindaki aracilik islemleri 26 Aralik
2005'te sona erecektir.

v Ancak, TCMB tarafh islemlerde;

> Bankalar, TCMB Déviz ve Efektif Piyasasi — Doviz Depo piyasasinda, kendilerine taninan
borg¢lanma limitleri cercevesinde ABD dolari ve euro cinsinden haftalik vadede déviz depo
alabileceklerdir.

- Doviz ve Efektif Piyasalarinda doviz karsiligr doviz, doviz karsiligr efektif ve efektif karsiligr efektif

islemlerinin teminat karsiligi yapiimasina devam edilecektir.
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Likidite Yonetimi

Piyasa Likidite Durumu

v' Kriz sonrasi yapilan likidite operasyonlarinin sonucunda 2001 — 2004
doneminde Tirk lirasi likidite fazlasi olusmustur.

> Likidite fazlasi, BPPdeki Tiirk lirasi depo islemleri ve IMKB Repo — Ters Repo Pazarindaki

Islemler ile cekilmistir.
- TCMB borclanma faizi piyasalar icin gosterge faiz olmustur.

v 2005 yili basindaki 6ngorianin aksine, 2005 yilinda likidite fazlasi devam
etmigtir.

- Zaman zaman yasanan likidite sikisikliginda, TCMB haftalik repo ihaleleri ve piyasa yapici
bankalara sagladigi likidite ile faiz oranlarinin dalgalanmasina izin vermemistir.

> 15 Aralik 2005 itibariyle likidite fazlasi 6,4 milyar Yeni Turk Lirasi dizeyindedir.
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Likidite Yonetimi

2006 Yih Likidite YOonetimi Stratejisi

v 2006 yilinda likiditeyi etkileyecek unsurlar:
> Para tabani talebi artisi,

> Hazine'’nin TCMB’ye olan kupon ve anapara itfalari,

- Hazine hesaplarindaki artis,

azaltici yonde,
> TCMB net déviz alimlari,
- TCMB'nin zorunlu karsilikiar ve fazla likiditeyi cekmek icin yapacagi faiz 6demeleri,

> Hazine'nin net déviz cinsi girislerinin Tirk parasi cinsi bor¢ édemelerinde kullaniimasi,
artirici yondedir.
v Bu cercevede, 2006 yilinda da piyasadaki likidite fazlasinin devam

etmesi ve TCMB'nin borclanma faizlerinin gosterge niteligini stirdiirmesi

olasihigi daha yuksektir.
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Likidite Yonetimi

2006 Yih Likidite YOonetimi Stratejisi

v YTL faizlerinin 6nemli 6lclide distigu
dikkate alinarak ve,

v" Gecelik vadede olasi oynakligi 6nlemek
amaciyla teknik faiz degisiklikleri yapilacaktir

S

> BPP'nda gecelik faizler: 2 Ocak 2006dan itibaren
bor¢ verme faiz orari 1 puan dusdrdlerek, bor¢clanma
/ bor¢ verme faiz araligi 3 puana indirilecektir.

> Gecg Likidite Penceresi uygulamasi: 2 Ocak 2006dan
itibaren gdin ici bor¢ verme oranindan 3 puan yUksek,
guin ici bor¢clanma oranindan 4 puan dusdk,

> Piyasa yapicilarina repo imkani eskisi gibi gin

ici borglanma faiz oraninin 2 puan tizerinde,

- 1 haftalik vadelerde borclanma faizi 2 Ocak
2006dan itibaren ilan edilmeyecektir.
% Ozellikle faiz kararinin alindigi dénemlerde, fazla likiditenin

TCMBye yonelmesiyle piyasadaki likiditenin daralmasinin,
dolayisiyla da gecelik faizlerde gegici dalgalanmalarin énlenmesi

amaclanmaktadir.

Faiz (ylzde)

3 puan

Geg Likidite Borg Verme

* 21.5
BPP Gecelik Borg Verme c 19.5
17.5 $ =
v v v =
16.5
 Piyasa Yapicilarina
2 Repo Imkani
o =
13.5 || 3
BPP Gecelik Borclanma < 9.5
L
Gec Likidite Bor¢ Alma
S S S &
8\ : J :3 (¢ J:—lo

. Y ]
Interbank + API

~
Gec Likidite Penceresi
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Likidite Yonetimi

2006 Yih Likidite Yonetimi Stratejisi

v" Gegici ya da kalia likidite sikisikhginin
ortaya ¢ikmasi halinde, likidite yonetimi
asil olarak 1 haftalik repo ihaleleri ile
yapillmaya devam edecektir.

- Saat 10.00da repo ihale miktari Reuters CBTF
sayfasinda ilan edilecek.

> Ihale faizinin bor¢clanma faizinin yaklasik 1
puan izerinde olusmasina ozen gosterilecek.

> Ihaleler saat 11.00de gerceklestirilecek ve Reuters
CBTG sayfasinda ilan edilecek.

> Likiditenin asir azalmasi halinde repo ihalesine
/lave olarak "Giin ici Repo" ihalesi de acilabilecek.

- Kalici likidite sikisikligr halinde piyasa gosterge
faizi, repo ihale faizi olarak degisecex.

-> Kalicr likidite sikisikligi halinde Merkez Bankasi,
IMKB Repo - Ters Repo Pazarindaki islemlerine
onceden duyurarak son verecek, likidite yonetimini
diger merkez bankalarinda oldugu gibi kend/
blinyesinde gerceklestirecekiir.

Faiz (ylzde)

Geg Likidite Borg Verme

+ 21.5
BPP Gecelik Bor¢ Verme c 19.5
17.5 $ =
\4 \4 \4 ™
16.5

3 puan

1 Hafta Repo Ihale
Yaklasik 1 Puan

o

§ Piyasa Yapicilarina

13.5
BPP Gecelik Borclanma

& Repo Imkani
9.5

c

©

3

(o),

1?’
T 5

Gec Likidite Bor¢ Alma

o o o o
9 P. e ™M
o — (o) O
I\ ~—i J —\_ Jvi

. Y ]
Interbank + API

~
Gec Likidite Penceresi
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Likidite Yonetimi

2006 Yih Likidite Yonetimi Stratejisi

v 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve Umumi Disponibilite Hakkinda
Tebliglere Iliskin Basin Duyurusu

-> Disponibilite uygulamasina son verilmis, bankalarin TCMB nezdinde DIBS tutma zorunluludu kaldirimis,
bankalara kaynakiarini daha esnek kullanma olanagi saglanmistir; AB muktesabatina uyum konusunda onemii
bir adim atilmustir.

> 2005 yill sonundan itibaren YTL zorunlu karsiliklarin tamamu serbest mevduatiarda iki haftalik
ortalama olarak tesis edilecektir. Boylece, gecici likidite sikisikliginda bankalarin zorunlu karsiliklarini daha
esnek kullanmalari saglanarak faizlerde gorilebilecek dalgalanmalarin azaltiimasina imkan taninmistir,

> Zorunlu Karsiliklarin zamaninda tesis edilememesi ya da eksik tesis edilmesi halinde uygulanacak
yaptirnmlar degistirilmistir: Cezai faizin bir defada ve nakit olarak tahsil edilmesi yerine, faizsiz mevduat
tutturulmasi yoluyla bankalarin likiditeleri ve dolayisiyla mali blnyeleri tizerindeki olasi olumsuz etkileri en aza
indirilerek, faizler tizerinde baski olusmasi da énlenmis olacaktir.

% Eksik tesis edilen Turk parasi zorunlu karsiliklarin 2 kati tutarinda YTL cinsinden, yabanci para zorunlu karsiliklarin 3 kati
tutarinda ABD dolari cinsinden mevduatin Bankamiz nezdinde agilan bloke hesaplarda, karsiliklarin eksik tesis edildigi sireler
dikkate alinarak faizsiz olarak tutulmasi, bunun yapilmamasi durumunda ise eksik tutarlara tesis siiresi esas alinarak cezai faiz
uygulanmasi 6ngorilmastdir.

% Zorunlu karsilik yikimliliklerinin hesaplandigi tarihlerde yikimliliiklerinden kacindidi tespit edilen bankalardan, bu
yukumluliklerini tek bir glin yerine iki yikdmlilik hesaplama tarihi arasindaki giinlerin bakiyelerinin ortalamalarini alarak
hesaplamalari istenebilecektir.

-> Tlirk parasi ve yabanci para cinsinden yikdamldliklerin tabi oldugu zorunlu karsilik oranlarinda mevcut
durum korunarak YTL yikdmltlikier icin yiizde 6 ve yabanci para yikimldliikler icin yiizde 11 olan oranlar
uygulanmaya devam edecektir.
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Finansal Istikrar

v' TCMB, finansal

gelismesini, fiyat isti

piyasalarin istikrarini ve

Krarina iliskin politikalarin

etkin yurdatulebilmesi icin destekleyici amac olarak

gormektedir.

v Bankacilik sisteminin de risk yonetim ilkelerine

dikkat etmesi gerekmektedir.
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ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ
GENEL CERCEVESI VE 2006 YILINDA PARA
VE DOVIZ KURU POLITIKASI

TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Aralik 2005
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