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I. ENFLASYON HEDEFLEMES �  REJ� M� NE GEÇ��  

Giri �  

1. Enflasyon hedeflemesi, gerek geli�mi�  ülkelerde gerekse geli�mekte olan ülkelerde 

ba� ar�s� kan�tlanm��  ve giderek artan say�da ülke taraf�ndan uygulanan bir para 

politikas� rejimidir. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� (Merkez Bankas�), 2002 

y�l� ba� �nda para politikas�n�n genel çerçevesine ili� kin yapt�� � duyuruda, para 

politikas�nda nihai hedefin enflasyon hedeflemesine geçmek oldu� unu, ancak 

gerekli ön ko� ullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine geçilmesinin rejimin 

güvenilirli� ini daha ba� lamadan sarsaca� �n� ve bu nedenle enflasyon 

hedeflemesine geçi�  için, para politikas�n�n etkinli� ini k�s�tlayan unsurlar�n 

zay�flamas�n�n beklenece� ini vurgulam�� t�. Ayn� duyuruda, enflasyon hedeflemesi 

rejimine geçilene kadar “örtük enflasyon hedeflemesi” uygulanaca� � belirtilmi� ti. 

Bu do� rultuda Hükümet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanm�� t�r. K�sa vadeli 

faiz oranlar� enflasyonla mücadelede etkin olarak kullan�l�rken, para taban� da ek 

bir çapa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin güvenilirli� inin art�r�lmas� 

amaçlanm�� t�r. Uygulanan bu politika; Merkez Bankas�’n�n ba� �ms�zl�� � yolunda 

at�lan ad�mlar, mali disiplin ve süregelen yap�sal düzenlemelerin de katk�s�yla, 

fiyat istikrar� yolunda önemi yads�namaz kazan�mlar� da beraberinde getirmi� tir.  

2. Geçen süre zarf�nda, dalgal� kur rejimine uyum artm��  ve enflasyon hedeflemesi 

rejimine geçi�  için elveri� li bir ortam olu� mas�na yönelik önemli mesafeler 

al�nm�� t�r: Enflasyon hedeflerinin tümüne ula� �lm�� , güvenilirlik artm�� , enflasyon 

bekleyi� leri hedeflere yak�nsam�� t�r. Bugün enflasyon son otuz y�l�n en dü� ük 

seviyelerinde bulunmaktad�r. Kamu borç stokunun çevrilebilirli� ine ili� kin 

tart�� malar geçmi� te ekonomideki gündem maddeleri aras�nda ilk s�ralarda yer 

al�rken bugün art�k bu yerini kaybetmi� tir. Mali disiplinin süreklili� i konusundaki 

kayg�lar büyük ölçüde hafiflemi� tir. Finansal piyasalar�n derinli� i artmaya 

ba� lam�� , finansal kesimin k�r�lganl�� � azalm�� t�r.  

3. Ekonomik istikrarda al�nan mesafeler ters dolarizasyon sürecinin ba� lamas�n� 

sa� lam�� , zaman zaman kesintiye u� rasa ve al�nmas� gereken daha mesafe olsa da, 

portföy tercihlerinde Türk paras� cinsinden yat�r�mlar�n a� �rl� � � artmaya 

ba� lam�� t�r. 
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4. Yine bu süreçte, Türk liras�ndan alt� s�f�r at�larak Yeni Türk Liras�’na geçilmi� tir. 

Para reformu olarak adland�rd�� �m�z bu ad�m, elde edilen kazan�mlar�n kal�c�l�� �na 

duydu� umuz güvenin bir göstergesi olmu� tur. 

5. Orta vadeli program�n aç�klanmas�, Avrupa Birli� i ile tam üyelik amaçl� müzakere 

sürecinin ba� lamas� ve Uluslararas� Para Fonu (IMF) ile yap�lan anla� mayla 

birlikte temel makroekonomik de� i� kenlerin öngörülebilirli� i daha da artmaya 

ba� lam�� t�r.  

6. 2001-2005 döneminde, enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesi aç�s�ndan ön 

ko� ullardan bir di� eri olan para politikas�nda kurumsal alt yap�n�n iyile� tirilmesi 

konusunda da çok önemli ad�mlar at�lm�� t�r. Bu süreç içinde Merkez Bankas�, 

kurumsal çerçevesini etkinle� tirmi� , ileti� im politikas�n� daha net ortaya koymu� , 

bilgi setini geni� letmi�  ve enflasyon öngörü yöntemlerini geli� tirmi� tir. Ayr�ca 

geçen zaman içinde, Merkez Bankas� ba� �ms�zl�� � konusunda uygulama anlam�nda 

önemli mesafe al�nm�� ; bu geli� me, kronik enflasyonist sürece tekrar 

dönülmeyece� i konusundaki bekleyi� leri de güçlendirmi� tir.  

7. Bütün bu geli� meler, enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesi için ön ko� ullar�n 

büyük oranda olu� tu� una ve do� ru zaman�n yakla� makta oldu� una i� aret etmi� tir. 

Gerek Türkiye �statistik Kurumu’nun yay�mlad�� � fiyat endekslerinde yapm��  

oldu� u de� i� iklikler, gerekse gerçekle� tirilen para reformu nedeniyle, Merkez 

Bankas�, 2005 y�l�nda da enflasyon hedeflemesi rejimine geçmemi� , ancak bu 

dönemi enflasyon hedeflemesi rejimine geçi�  için son haz�rl�k dönemi olarak ilan 

etmi� tir. Bu haz�rl�k döneminde para politikas�n�n daha da kurumsalla�mas� 

yönünde at�lan ad�mlar, para politikas� stratejisi uygulamas�n� enflasyon 

hedeflemesi rejimine bir kademe daha yakla� t�rm�� t�r. Söz konusu dönemde, Para 

Politikas� Kurulu toplant�lar� önceden belirlenen ve kamuoyuna ilan edilen tarih ve 

saatte yap�lmaya ve faiz kararlar� bu toplant�lardan sonra ve toplant�daki görü� ler 

de dikkate al�narak takip eden i� günü saat 9.00’da aç�klanmaya ba� lanm�� t�r. 

Kararlar�n ard�ndan ise, Para Politikas� Kurulu üyelerinin de görü� lerini içeren ve 

karar�n gerekçesi niteli� inde bir metin gecikmeksizin yay�mlanmaya ba� lanm�� t�r. 

Bu metinler sadece mevcut karar� gerekçelendirmekle s�n�rl� kalmam�� , faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar�n gelecekte izleyece� i seyre ili� kin sinyaller de vermi� tir. 

Yine bu dönemde kurum içinde organizasyon yap�s� yenilenmi�  ve para 

politikas�na ili� kin görev tan�mlar� netle� tirilmi � tir. Sonuç olarak, son dört y�ll�k 
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dönemde özellikle de son bir y�l içinde para politikas�n�n öngörülebilirli� i belirgin 

bir ölçüde artm�� , kurumsal altyap� ve � effafl�k konusunda önemli geli� meler 

ya� anm�� t�r.  

8. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�, 2006 y�l�nda para politikas� kurumsalla�ma 

süreci çerçevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamas�na geçecektir. Bu 

rejim ile birlikte, son y�llardaki “dü� en enflasyon” sürecinden “fiyat istikrar�” 

sürecine do� ru ilerlenmesi planlanmaktad�r. Bu kapsamda, önümüzdeki dönemde 

para politikas�n�n genel çerçevesinde, enflasyon hedefleri ve bu hedeflere ula�mak 

için izlenilecek politikalar konusunda giderek artan bir aç�kl�k ve hesap verme söz 

konusu olacakt�r. Bu duyuru, enflasyon hedeflemesi rejiminin çerçevesine ili� kin 

temel bir politika metni olarak alg�lanmal�d�r. 

ENFLASYON HEDEFLEMES �  REJ�M�N� N GENEL TANIMI 

9. Merkez bankalar�n�n birincil ve öncelikli amac� fiyat istikrar�n� sa� lamak ve 

sürdürmektir. Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat istikrar�na ula� �labilmesi amac�yla 

uygulanan ve giderek yayg�nla�an bir para politikas� stratejisidir. Akademik 

yaz�nda bir çok farkl� tan�m bulunsa da, uygulamalara bak�ld�� �nda enflasyon 

hedeflemesi rejimini di� er rejimlerden ay�ran iki ana unsurun bulundu� u 

görülmektedir: 

i. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar�, enflasyon 

hedeflerini rakamsal olarak aç�klamakta, bu hedeflere ula� may� taahhüt 

etmekte ve aç�klanan hedeflere ula� �lamamas� durumunda kamuoyuna hesap 

vermekle yükümlü olmaktad�rlar. 

ii. Para politikas� kararlar�n�n ekonomiyi etkilemesi belli bir süre 

gerektirdi� inden, merkez bankalar� bugünkü enflasyonu de� il gelecekteki 

enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amaçla belirli zaman aral�klar�yla 

enflasyon tahminleri olu� turmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile 

payla� maktad�rlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimi ço� u zaman 

“enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da adland�r�labilmektedir. Bu 

do� rultuda, öngörülerin enflasyon hedefi ile tutarl�l�� � ve hedeften sapma 

konusundaki riskler kamuoyuna anlat�lmaktad�r. 

10. Türkiye’de uygulanan para politikas� kademeli olarak enflasyon hedeflemesi 

rejimine yakla� m�� t�r. 2006 y�l�nda ise � effafl�k ve hesap verebilirlik alan�nda 
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at�lacak yeni ad�mlar ile, uygulanacak olan para politikas� art�k enflasyon 

hedeflemesi rejimi olarak tan�mlanacakt�r. Di� er ülke örnekleri ve Türkiye’nin 

geçmi�  deneyimleri incelendi� inde, enflasyon hedeflemesi rejiminin para 

politikas�nda bir son olmad�� �; aksine, kesintisiz bir “geli� me” sürecinin bir parças� 

oldu� u görülmektedir. Ku� kusuz, bu geli�me süreci sadece politika uygulay�c�lar� 

için de� il, tüm ekonomik birimler için de geçerlidir. Bu süreçte kamuoyu ile 

kar� �l�kl� etkile� imin ve bilgi payla� �m�n�n artmas� rejimi daha i� levsel ve etkin 

k�lacakt�r. Bu do� rultuda, Merkez Bankas� aç�s�ndan önümüzdeki dönemin ba� l�ca 

gündem maddeleri, � effafl�� �n, hesap verebilirli� in ve öngörülebilirli� in art�r�lmas� 

olacakt�r. Önümüzdeki dönemde uygulanacak para politikas�n�n ana ilkeleri 

a� a� �da özetlenmektedir. 

TÜRK � YE’DE ENFLASYON HEDEFLEMES �  REJ� M� N� N GENEL 

ÇERÇEVES�  

11. Merkez Bankas�, enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda 2000 y�l�ndan bu yana 

çal�� malar�n� sürdürmektedir. Türkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ana 

çerçevesi olu� turulurken, bu rejimi uygulayan 20’yi a� k�n geli�mi�  ve geli� mekte 

olan ülkenin deneyimlerinden faydalan�lm�� t�r. �ncelenen ülke örnekleri, tarihsel, 

kültürel, ekonomik ve siyasal farkl�l�klar nedeniyle, “her ülkeye uygun tek ve en 

iyi uygulama” olmad�� �n� göstermi� tir. Dolay�s�yla, enflasyon hedeflemesi rejimi 

çerçevesinde genel yap� olu� turulurken Türkiye’ye özgü bir modelin olu� turulmas� 

gerekti� i göz önüne al�nm�� t�r. 

Enflasyon Hedefi ve Hedefleme Süresi 

12. Kamuoyu taraf�ndan kolay anla� �labilirli � i ve ileti� im aç�s�ndan avantajlar� göz 

önüne al�narak, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmi� tir. Toplumun 

her kesimi taraf�ndan kolayl�kla takip edilebildi� i ve günlük ya� am maliyetini iyi 

ölçen bir gösterge oldu� u için, enflasyon hedefinin Tüketici Fiyat Endeksi 

üzerinden tan�mlanmas� tercih edilmi� tir. Bu do� rultuda, hedeflenen de� i� ken 2003 

temel y�ll� Tüketici Fiyat Endeksi’nin y�ll�k yüzde de� i� imi ile hesaplanan y�l sonu 

enflasyon oran�d�r. 2006 y�l�ndan itibaren üç y�ll�k bütçe uygulamas�na geçildi� i 

göz önüne al�nd�� �nda, üç y�ll�k bir hedef patikas�n�n aç�klanmas�n�n, enflasyon 

hedeflerinin içsel tutarl�l�� �n� ve di� er makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu 

art�raca� � dü�ünülmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk 

a� amas�nda hedefler üç y�ll�k olarak ilan edilmektedir. Kat�l�m Öncesi Ekonomik 
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Program ve üç y�ll�k bütçe planlar�yla uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 için y�l 

sonu hedefleri s�ras�yla yüzde 5, yüzde 4 ve yüzde 4 olarak belirlenmi� tir. 2009 y�l 

sonu hedefi ise 2006 y�l� içinde aç�klanacakt�r. 

Hedefin Yorumlanmas�  

13. Örtük enflasyon hedeflemesi çerçevesinde 2002-2005 y�llar� aras�nda y�l sonu 

enflasyon hedefleri aç�klanm�� , enflasyon ilk üç y�l üst üste belirlenen hedeflerin 

alt�nda gerçekle�mi� tir. Büyük bir olas�l�kla 2005 y�l�nda da hedefin alt�nda 

kal�naca� � öngörülmektedir. Enflasyonun dü�ük seviyelerde istikrara kavu� tu� u 

normal � artlar alt�nda, gerçekle� en enflasyon rakam�n�n sistematik olarak hedefin 

alt�nda kalmas� olumsuz bir durum olarak de� erlendirilebilir. Ancak, 2001-2005 

döneminde kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel 

amaç yüksek enflasyonu dü�ürmek oldu� undan, hedeflerin alt�nda kal�nmas� 

bekleyi� leri olumsuz etkilememi� ; aksine enflasyondaki dü� ü� ün sürece� ine dair 

alg�lamalar� kuvvetlendirmi� tir. Dolay�s�yla, söz konusu dönemde enflasyonun 

hedeflerin alt�nda kalmas�, üzerinde kalmas�na oranla daha kabul edilebilir bir 

durum olarak de� erlendirilmi� tir. Bu ba� lamda Merkez Bankas�’n�n ilan etti� i 

hedefler, örtük bir � ekilde “üst s�n�r” olarak alg�lanm�� t�r. Ancak, önümüzdeki 

y�llarda bu durumun de� i�mesi kaç�n�lmazd�r. Zira, enflasyonun istikrara 

kavu� tu� u ekonomilerde para politikas�, enflasyonun hedefin alt�nda olmas�ndan 

çok hedeflerle tutarl� olmas�n� amaçlamak durumundad�r. Bu do� rultuda, bundan 

böyle Merkez Bankas�, enflasyon hedeflemesi rejimi sürecinde hedeften a� a� � ya 

da yukar� yönlü sapmalar� ayn� � ekilde de� erlendirecektir. Bir di� er deyi� le, 

enflasyonun hedefin belirgin olarak alt�nda kalmas�, belirgin olarak üzerinde 

olmas� kadar önem ta� �yacak ve nedenleri kamuoyuna aç�klanmas� gereken bir 

durum olarak de� erlendirilecektir. 

Hedeften Sapma ve Hesap Verme 

14. Tüketici Fiyat Endeksi gibi kapsaml� bir endeksle ölçüldü� ünden, enflasyon, para 

politikas�n�n denetimi d�� �ndaki unsurlardan kaynaklanan oynakl�klar 

gösterebilecektir. Petrol fiyatlar�ndaki geli� meler, uluslararas� likidite ko�ullar� ile 

küresel risk alg�lamas�ndaki de� i� imler, dolayl� vergi ve kamu fiyat ayarlamalar�, 

i� lenmemi�  g�da fiyatlar�ndaki öngörülemeyen hareketler gibi unsurlar, 

enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar yaratabilecektir. Bütün bu unsurlara 

ekonomideki veri ve model belirsizli� i de eklenince, nokta hedef söz konusu 
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oldu� unda enflasyon gerçekle� mesinin hedefle birebir ayn� olma olas�l�� �n�n son 

derece dü�ük oldu� u aç�kt�r. �� te bu nedenle, Merkez Bankas�’n�n, enflasyonun 

belirlenen nokta hedeflerden en ufak bir sapma dahi göstermeyece� i taahhüdünü 

vermesi mümkün de� ildir. 

15. Ancak bu durum hesap vermeme anlam�na gelmemelidir. Enflasyon hedeflemesi 

rejimi uygulamas�nda, enflasyonun herhangi bir dönem içinde hedeften belirgin 

olarak sapmas� durumunda, Merkez Bankas� söz konusu geli� menin nedenlerini 

yay�mlad�� � raporlar arac�l�� �yla kamuoyuna aç�klayacakt�r. Bu ba� lamda, Merkez 

Bankas� yay�mlayaca� � raporlar arac�l�� �yla kamuoyuna sürekli olarak hesap 

vermek durumunda olacakt�r. Ancak yine de, enflasyon gerçekle� melerinin 

hedeften a� �r� sapma gösterdi� i durumlarda, Merkez Bankas�’n�n bu durumu 

kamuoyuna aç�klayaca� � ayr� bir mekanizma olu� turmas� önem ta� �maktad�r. Zira 

Merkez Bankas� Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan 

edilen sürelerde ula� �lamamas� ya da ula� �lamama olas�l�� �n�n ortaya ç�kmas� 

halinde, nedenlerini ve al�nmas� gereken önlemleri Hükümete yaz�l� olarak bildirir 

ve kamuoyuna aç�klar.” hükmü yer almaktad�r. Söz konusu madde, hesap 

verebilirli� i sa� lad�� �ndan, enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde titizlikle 

uygulanacakt�r. 

16. Bu noktada yan�tlanmas� gereken temel soru, bu mekanizman�n nas�l 

olu� turulaca� �d�r. Yukar�da 14. paragrafta aç�kça belirtildi� i gibi, nokta hedefin 

tam olarak tutturulmas� olas�l�� � hemen hemen s�f�rd�r. Bu durumda, hedeften 

ondal�k hatta yüzdelik rakamlarla ifade edilebilecek bir sapma durumunda bile 

hesap verme gündeme gelecek midir? Ne büyüklükte bir sapma bu tür bir aç�klama 

yap�lmas�n� gerektirmektedir? Aç�kt�r ki, bu düzeyin büyüklü� ü önemlidir, ancak, 

bu düzeyin nas�l alg�lanaca� � çok daha önemlidir. Sapma düzeyinin belirlenmesi, 

bizatihi bir “belirsizlik aral�� �”n�n ifade edilmesi anlam�na gelmektedir. Kritik olan 

nokta, bu aral�� �n hiç bir � ekilde enflasyon hedefi aral�� � olarak alg�lanmamas�n�n 

gereklili� idir.   

17.  Hedef etraf�nda bir aral�k olu� turulmas�, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve 

nokta hedef ilan eden merkez bankalar�n�n büyük bir ço� unlu� u taraf�ndan tercih 

edilen bir uygulamad�r.1 Merkez bankalar�n�n nokta hedef etraf�nda bir aral�k 

                                                
1 International Monetary Fund, 2005, “Does Inflation Targeting Work In Emerging Markets?”, World Economic 
Outlook, 4, Bölüm 4, s.161-186, Eylül, Washington DC.  
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olu� turmalar�, para politikas�n�n normalin üzerinde gev�etilece� i anlam�na 

gelmemektedir. Tekrar vurgulamak gerekirse, belirsizlik aral�� � herhangi bir hedef 

olarak alg�lanmamal�d�r; 2006 y�l�nda aç�klanan aral�k hedeften her iki yönde “a� �r� 

sapma” e� ikleri için sadece gösterge niteli� i ta� �maktad�r ve Merkez Bankas� 

ileti� im politikas�n� kolayla� t�racak bir unsurdur. Büyük d�� sal � oklar�n olu�mad�� � 

ana senaryo alt�nda, Merkez Bankas�’n�n amac�n�n nokta hedefe mümkün 

oldu� unca yak�n olmak oldu� u ve dolay�s�yla yüzde 5 hedefinden yukar� ve a� a� � 

yönlü sapmalar�n Bankaca e� it ölçülerde de� erlendirilece� inin kamuoyunca son 

derece iyi anla� �lmas� gerekmektedir. Ayr�ca, önümüzdeki y�llarda fiyat istikrar�na 

daha da yakla� �lmas� sonucu belirsizlik aral�� �n�n daralmas�n�n söz konusu 

olabilece� i de ekonomik birimlerce not edilmelidir. 

18. Yukar�daki de� erlendirmeler �� �� �nda, 2006 y�l� için “belirsizlik aral�� �” her iki 

yönde de iki puan olarak olu� turulmu� tur. Y�l sonu hedefi ile tutarl� enflasyon 

patikas� ve etraf�ndaki belirsizlik aral�klar� a� a� �da verilmektedir. Bu aral�klar�n 

d�� �na ç�k�lmas� durumunda, Merkez Bankas� bunun nedenlerini ve al�nmas� 

gereken önlemleri ayr� bir raporla Hükümete sunacak ve bu raporu kamuoyu ile 

payla� acakt�r.  

TABLO 1. YIL SONU HEDEF� �LE TUTARLI ENFLASYON PAT�KASI VE 

BEL�RS�ZL�K ARALI � I 

 Mart 
2006 

 

Haziran 
2006 

Eylül 
2006 

Aral�k 
2006 

Belirsizlik Aral�� � Üst S�n�r 9.4 8.5 7.8 7 
 

Hedefle Tutarl� Patika  
 

7.4 6.5 5.8 5 

Belirsizlik Aral�� � Alt S�n�r 5.4 4.5 3.8 3 

 

Orta Vadeli Bak�� �n Yayg�nla� mas� 

19. Belirsizlik aral�� �n�n olu� turulmas� ile “orta vadeli bak�� ” aras�nda da yak�n bir 

ili � ki vard�r. Enflasyonu belirgin � ekilde art�ran veya azaltan geçici d�� sal � oklarla 

mücadele edilirken makroekonomik dalgalanmalar�n en aza indirgenebilmesi 

aç�s�ndan da, nokta hedefin etraf�nda referans olarak al�nabilecek bir “belirsizlik 
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aral�� �na” ihtiyaç duyulmaktad�r. Merkez Bankas� aç�s�ndan orta vadede önemli 

olan, enflasyondaki geçici dalgalanmalardan ziyade, enflasyonun kademeli olarak 

a� a� � inerek bir y�l içinde yüzde 5, iki y�l içinde ise yüzde 4 civar�na gelmesi ve 

belirli bir istikrara kavu�mas�d�r. Dikkat edilirse, bu tür bir uygulamada orta vadeli 

enflasyon hedefi ön plana ç�kmaktad�r. Büyük d�� sal � oklar�n enflasyon üzerindeki 

geçici etkilerine an�nda tepki verilmemekte, orta vadeli hedeflere vurgu yap�larak 

politika tepkisi zamana yay�lmaktad�r. Bu ba� lamda, Merkez Bankas�, enflasyonu 

hedeften uzakla� t�ran bir � okun nas�l alg�land�� �n� (hangi oranda kal�c� hangi 

oranda geçici nitelik ta� �d�� �n�n de� erlendirilmesi gibi) kamuoyuna aç�kl�kla 

anlatacak, hedefe tekrar yak�nsamaya yönelik politikalar� uygulamakla 

kalmayacak, ayn� zamanda 15. paragrafta de� inilen Kanunu’nun 42. maddesi 

gere� i bu konuda yap�lmas� gerekenleri de siyasi otorite ile payla� acak ve hedefe 

ne kadar zaman içinde tekrar yak�nsanaca� � konusunda kamuoyuna bilgi 

verecektir. 

20. Örne� in, petrol fiyatlar�n�n yükselmesi durumunda, bu yükseli� in birincil 

etkilerine kar� � merkez bankalar�n�n tepki vermemeleri gerekti� i genel kabul gören 

bir görü� tür. Ancak bu görü� ün uygulamaya konulabilmesi bir ölçüde esneklik 

gerektirdi� inden, hedef etraf�nda belirsizlik aral�� � olu� turulmas� gereklidir.  

21. Bu hususun bir örnekle aç�klanmas�nda fayda görülmektedir: Önümüzdeki aylarda 

petrol fiyatlar�n�n varil ba� �na 100 ABD dolar�na ç�kt�� � ve 2006 y�l� boyunca bu 

seviyenin devam etti� i bir senaryo alt�nda, petrol fiyatlar�n�n enflasyon üzerindeki 

birincil etkileri 3-4 puana ula� abilecek ve do� al olarak Merkez Bankas� 2006 y�l 

sonu enflasyonunun yüzde 5 hedefinin üzerinde olu�mas�na müsamaha 

gösterecektir. Zira, Merkez Bankas� petrol fiyatlar�nda varsay�lan art�� a ra� men 

2006 y�l�nda yüzde 5’lik hedefine ula� ma çabas�na girerse, faizleri çok yüksek 

düzeylere ç�karmak zorunda kalabilecek ve ekonomik faaliyette normalin çok 

üzerinde bir daralma yaratarak, toplumsal refah seviyesini olumsuz 

etkileyebilecektir. Bunun yerine, Merkez Bankas� söz konusu örnek durumda 2006 

y�l� hedefinden sap�lmas�na izin verecek, ancak ikincil etkileri önlemek ve 

bekleyi� leri denetim alt�nda tutmak amac�yla, enflasyonu 2007 y�l�nda yüzde 4’e 

indirmeyi taahhüt edecektir. Benzer bir uygulama, uluslararas� likidite 

ko� ullar�ndaki de� i� imler, dolayl� vergi ve kamu fiyat ayarlamalar�, yap�sal 
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düzenlemeler sonucu kurumlar�n fiyatlamas�ndaki farkl�la� malar ve tar�msal ürün 

fiyatlar�ndaki ani hareketler gibi olas� geli�meler için de söz konusu olacakt�r.  

22. Burada önemli olan, yukar�da da aç�kland�� � gibi, enflasyonun hedeften uzakla� t�� � 

dönemlerde Merkez Bankas�’n�n bunun nedenlerini kamuoyuna �effaf bir � ekilde 

aç�klayabilmesi ve enflasyonun tekrar hedefe yak�nsama zamanlamas� ile bu 

konuda izlenecek para politikas� konusunda kamuoyunu bilgilendirebilmesidir. 

Ku� kusuz, söz konusu zaman aral�� � � oklar�n cinsine ve büyüklü� üne göre 

farkl�la� abilecektir. Farkl� � oklar�n enflasyon üzerindeki etkileri zamana ve 

döneme ba� l� olarak de� i� ebildi� inden, hedeften belirgin olarak sap�lmas� 

durumunda enflasyonun tekrar hedefe yak�nsama süresi, � oklar gerçekle� tikten ve 

kayna� � belirlendikten sonra aç�klanacakt�r. 

Özel Kapsaml� TÜFE Göstergeleri 

23. Enerji, i� lenmemi�  g�da ve kamu fiyatlar� ile dolayl� vergilerde ortaya ç�kan 

dalgalanmalar sonucu TÜFE’de zaman zaman öngörülemeyen hareketler meydana 

gelmektedir. Dolay�s�yla, enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef ölçütü olarak 

kullan�lacak olan TÜFE enflasyonu, zaman zaman para politikas�n�n denetiminde 

olmayan unsurlar taraf�ndan etkilenebilmektedir. Bu nedenle, ana enflasyon 

e� iliminin daha iyi anla� �labilmesi ba� lam�nda, Özel Kapsaml� TÜFE Göstergeleri 

(ÖKTG), Merkez Bankas�’n�n ileriye yönelik enflasyon analizinin ve ileti� im 

politikas�n�n bir parças� olmaya devam edecektir. Enflasyona gelen � oklar 

dönemler itibar�yla farkl� nitelikte olabilece� i için, tek bir “çekirdek enflasyon” 

göstergesinin para politikas� denetiminde olmayan bütün unsurlar� d�� lama olas�l�� � 

oldukça zay�ft�r. Bu nedenle, çekirdek olarak adland�r�labilecek tek bir gösterge 

yerine farkl� d�� sal � oklar�n ayr�� t�r�lmas�na yard�mc� olabilecek birden fazla 

göstergenin birarada de� erlendirilmesi yakla� �m� benimsenmi� tir. Ku� kusuz, söz 

konusu göstergelerden baz�lar� zaman içinde ön plana ç�kabilecektir. Ancak, � u an 

itibar�yla tek bir göstergenin çekirdek enflasyon olarak tan�mlanmas� mümkün 

görünmemektedir. Bu süreçte, Merkez Bankas� hangi göstergeye ne önem 

atfetti� ini kamuoyu ile aç�kl�kla payla�acakt�r. Bunun yan�nda, zaman içinde 

yeterli gözlem say�s�na ula� �lmas� ile, farkl� tekniklere dayal� olarak haz�rlanan 

endekslerin olu� turulmas� ve ekonomideki de� i� en � artlara göre ÖKTG 

tan�mlar�n�n güncellenmesi de söz konusu olabilecektir. 
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Hedeflerin De� i� tirilme Ko�ullar� 

24. Önceden aç�klanan bir enflasyon hedefi, sadece, para politikas�n�n denetimi 

d�� �ndaki unsurlara ba� l� olarak hedeflerden çok büyük ve uzun süreli sapmalar 

görülece� inin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlams�z kalmas� durumunda 

de� i� ecektir. Bu durumda, yeni hedef Yasa gere� i yine Hükümet ile beraber 

saptanacakt�r.  

25. Geçici � oklar ise, enflasyon hedeflerini de� il, enflasyon tahminlerini 

de� i� tirecektir. Örne� in, dolayl� vergilerin bir defaya özgü ayarlanmas� o dönemde 

enflasyonu hedeften uzakla� t�rsa dahi, bir y�l sonras�n�n enflasyon tahminleri 

üzerindeki etkisi çok k�s�tl� olaca� �ndan hedefin de� i� tirilmesi söz konusu 

olmayacakt�r; bunun yerine, k�sa vadeli tahminler de� i� tirilecektir. Böylesi bir 

durumda, ekonomik birimler için referans olmas� gereken de� er k�sa vadede 

enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacakt�r. Sonuç olarak, 

önümüzdeki dönemde, ola� anüstü geli� meler hariç hedeflerin de� i� tirilmemesi 

esast�r. 

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kamu Kesiminin Rolü 

26. Do� ru para politikas�, fiyat istikrar�na giden yolda gerek � artt�r; ancak tek ba� �na 

yeter � art de� ildir. Fiyat istikrar�na ula� �labilmesi için, son y�llarda oldu� u gibi 

önümüzdeki y�llarda da maliye politikalar�nda disiplinin sürmesi esast�r. 

Ülkemizde mali disiplin, enflasyon hedeflemesi rejiminin performans�n� temelde 

dört kanaldan etkileme potansiyeline sahiptir. Bunlardan birincisi, uzun dönemli 

bekleyi� ler kanal�d�r. Mali disiplinin sürdürülerek kalitesinin daha da 

iyile� tirilmesi, borçlanma vadelerini uzat�p risk primini ve risk primindeki 

oynakl�klar� azaltarak para politikas�n�n etkinli� ini ve öngörülebilirli� ini art�racak 

ve enflasyon hedeflemesi rejiminin güvenilirli� ine katk�da bulunacakt�r.  

27. �kinci kanal, kamunun kendi üretti� i mal ve hizmetlerin fiyatlar� yoluyla 

gerçekle�mektedir. Do� ald�r ki, kamu kesiminin üretti� i mal ve hizmetlerin 

fiyatlar�n�n enflasyon hedefleriyle uyumlu seyretmesi fiyat istikrar�na ula� �lmas� 

aç�s�ndan son derece önemlidir.   

28. Üçüncü kanal ise kamunun gelirler politikas� üzerinden çal��maktad�r. Türkiye’de 

fiyat ve ücret enflasyonuna dair bekleyi� lerin en önemli belirleyicilerinden biri 

kamunun kendi çal�� anlar�na uygulad�� � ücret art�� lar�d�r. Bu ba� lamda gelirler 
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politikas�n�n enflasyon hedefi ile uyumlu seyretmesi de enflasyon hedeflemesi 

rejiminin ba�ar�s� için olmazsa olmaz bir � art olarak görülmektedir.  

29. Dördüncü kanal do� rudan harcama kanal�d�r. Kamunun do� rudan mal ve hizmet 

al�mlar�, toplam talep yoluyla enflasyona yans�maktad�r. Bütün bu kanallar�n halen 

önemli bir konumda olmas�, kronik enflasyon an�lar�n�n taze oldu� u bir dönemde 

mali disiplinin süreklili� inin kritik önem ta� �d�� � anlam�na gelmektedir. Sonuç 

olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminde mali disiplinin sürdürülmesi ve maliye 

politikalar�n�n hedeflerle tutarl� olarak yürütülmesi, rejimin ba�ar�s� aç�s�ndan 

temel te� kil etmektedir. 

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve IMF � artl�l� � �   

30. 2006 y�l� ba� �nda enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesiyle birlikte, “IMF 

program� � artl�l�� �” kapsam�nda; Net Uluslararas� Rezervler performans kriteri 

olmay� sürdürecek, ancak Para Taban� performans kriterinin ve Net �ç Varl�klar 

gösterge hedefinin yerlerini “enflasyon gözden geçirme kriterleri” alacakt�r. Bu 

do� rultuda, 2006 y�l�ndan itibaren, program çerçevesinde IMF ile gözden 

geçirmelerde kullan�lmak üzere her y�l�n ba� �nda y�l sonu hedefi ile tutarl� bir 

patika olu� turulacakt�r. 2005 y�l�n�n sonu itibar�yla 2006 y�l� Mart, Haziran, Eylül 

ve Aral�k ay� sonlar� için y�l sonu hedefi ile tutarl� enflasyon rakamlar� 

hesaplanm��  ve 18. paragrafta aç�klanm��  olan bu rakamlar Niyet Mektubunda yer 

alm�� t�r.  

31. IMF ile yap�lan program çerçevesinde, gözden geçirmelerde kullan�lmak üzere 

haz�rlanan üç aylar itibar�yla 2006 y�l sonu hedefi ile tutarl� enflasyon patikas� 

Grafik 1’de sunulmaktad�r. Söz konusu patika olu� turulurken baz etkisi ve 

mevsimsellik gibi unsurlar göz önüne al�nm�� t�r. 2007 y�l�na ili� kin patika, 2006 

y�l�n�n sonunda olu� turulacakt�r. 
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32. Grafik 1’den de görülece� i gibi, hedefle tutarl� patikan�n etraf�nda gözden geçirme 

kriterleri olu� turulmu� tur. Her üç ayl�k dönemler itibar�yla, hedefle tutarl� 

patikan�n bir puan ya da daha fazla alt�nda kal�nmas� veya üzerine ç�k�lmas� 

durumunda gözden geçirmelerde IMF teknik elemanlar� ile görü�melerde 

bulunulmas� söz konusu olacakt�r. Böyle bir durumun ortaya ç�kmas� halinde, 

Merkez Bankas� sapman�n nedenlerini yay�mlad�� � dönemsel raporlar arac�l�� �yla 

kamuoyuna aç�klayacakt�r. 

33. Hedefle tutarl� patikan�n 2 puan ya da daha fazla alt�nda kal�nmas� veya üzerine 

ç�k�lmas� durumunda ise, söz konusu durum program �artl�l�� �n�n ihlal edilmesi 

anlam�na gelece� inden, program esaslar� dahilinde al�nmas� gereken önlemler 

aç�klanacakt�r. Bu uygulama, ayn� zamanda yukar�da hesap verebilirlik bölümünde 

de� inilen, “Merkez Bankas�’n�n hedefle uyumlu patikan�n iki puan alt�nda veya 

üzerinde olmas� durumunda ayr� bir metin haz�rlayarak bu durumun nedenleri ve 

al�nmas� gereken önlemleri kamuoyuna aç�klamas� ve Hükümete yaz�l� olarak 

bildirmesi” ilkesi ile uyumludur. Böylece program � artl�l�� �n�n olas� bir ihlalinde 

kamuoyuna yap�lacak olan aç�klama IMF’ye de sunulacak ve bu konudaki � effafl�k 

tesis edilmi�  olacakt�r. 

GRAF�K 1. PROGRAM � ARTLILI � I: YIL SONU HEDEF� �LE  

TUTARLI ENFLASYON PAT�KASI*  
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34. Burada vurgulanmas� gereken son derece kritik bir husus bulunmaktad�r: Yukar�da 

çerçevesi aç�klanan program � artl�l�� �, para politikas�n�n üç ayl�k dönemlere 

odaklanmas� anlam�na gelmemektedir. Program dahilinde olu� turulan patika, 

enflasyonun y�l içinde izleyece� i seyrin hedeflerle tutarl�l�� �n�n de� erlendirilmesi 

bak�m�ndan göreli bir önem ta� �yacakt�r; Merkez Bankas�, para politikas� 

kararlar�nda orta vadeli yakla� �m�n� devam ettirecektir. Örne� in, 2006 y�l� Ocak 

ay� itibar�yla, hedefle tutarl� patikadan Mart ay�nda önemli bir sapma olaca� �n�n 

öngörülmesi halinde, enflasyon görünümü orta vadeli hedeflerle tutarl� ise, bu 

durum kamuoyuna aç�klanacak ve para politikas� tepki vermeyecektir.  

Enflasyon Raporu ve Öngörüler 

35. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesiyle beraber, para politikas�n�n temel 

ileti� im arac� üç ayda bir yay�mlanacak olan Enflasyon Raporu olacakt�r. Rapor’un 

2006 y�l� yay�m tarihleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylar�n�n son haftas� 

olarak belirlenmi� tir. Rapor’un ilk say�s�, 2006 y�l�nda, Ocak ay�n�n sonunda 

yay�mlanacakt�r. Daha önce yine üç ayda bir yay�mlanmakta olan Para Politikas� 

Raporu ise yeni dönemde yay�mlanmayacakt�r.  

36. Enflasyon Raporu’nda enflasyon ve genel makroekonomik geli� meler kapsaml� 

olarak ele al�nacakt�r. Rapor’daki en büyük yenilik, Merkez Bankas�’n�n enflasyon 

öngörülerinin yay�mlanmas� olacakt�r. Geçmi�  Rapor’da yer alan öngörülerde bir 

de� i� iklik olmas� durumunda ise güncel öngörülerin bir önceki döneme oranla 

neden farkl�la� t�� �na ili� kin bilgi verilecektir. Ayr�ca Rapor’da, enflasyonu 

etkileyen unsurlar�n genel de� erlendirmesi e� li � inde gelecekte uygulanabilecek 

politikalara ili� kin sinyaller de yer alacakt�r. Böylelikle, enflasyon hedeflemesi 

rejiminin gerektirdi� i � effafl�k ve hesap verebilirlik alanlar�nda önemli bir ad�m 

daha at�lm��  olacakt�r.  

37. Hiç � üphesiz, para politikas� ve enflasyon öngörülerinin olu� turulma a�amas�nda, 

d�� sal � oklardan veya ekonominin sürekli bir de� i� im içinde olmas�ndan 

kaynaklanan bir çok belirsizlik bulunmaktad�r. Söz konusu belirsizlik dünyadaki 

bütün ekonomiler için geçerli olup, Türkiye gibi yap�sal dönü� üm ya�anan 

ekonomilerde daha da yüksek olmaktad�r. Bütün bu olas� � oklar�n ve 

belirsizliklerin enflasyon öngörülerine yans�mas� kaç�n�lmazd�r. Bu ba� lamda, 

öngörülerin Merkez Bankas�’n�n enflasyona bak�� �n� Rapor’un ç�kt�� � dönem 

itibar�yla yans�taca� �, dolay�s�yla iki Rapor dönemi aras�nda ortaya ç�kabilecek 
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sürpriz geli� melerin ve al�nacak her türlü yeni bilginin enflasyon öngörülerini 

de� i� tirebilece� i hususunun kamuoyu taraf�ndan anla� �lmas� son derece önemlidir. 

Burada dikkat edilmesi gereken, öngörülerde de� i� iklik olmas� de� il, de� i� ikli � in 

nedenlerinin Enflasyon Raporu arac�l�� �yla kamuoyuna aç�kl�kla anlat�lacak 

olmas�d�r. Di� er bir ifadeyle, Merkez Bankas�’n�n sürekli bir hesap verme durumu 

söz konusu olacakt�r. 

Para Politikas� Kurulu Toplant� Özeti 

38. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmas�nda Enflasyon Raporu’nun yan� s�ra, 

Para Politikas� Kurulu toplant� özetleri de ileti� im politikas�n�n önemli araçlar�ndan 

biri olacakt�r. Bugüne kadar benzer bir i� levi üstlenen ayl�k Enflasyon ve Görünüm 

Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine b�rakacakt�r: Para politikas� karar�n�n 

hemen ard�ndan, karar ile birlikte karar�n gerekçesini özetleyen k�sa bir metin 

yay�mlanacakt�r. Para Politikas� Kurulu’nun de� erlendirmelerini ve enflasyon 

görünümüne yönelik duru� unu özetleyen metin ise toplant� tarihinden sonra 5 i�  

günü içinde yay�mlanacakt�r.  

Di� er � leti� im Araçlar� 

39. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ileti� im politikas� kapsam�nda kullan�lacak bir 

di� er önemli araç ise, bas�n toplant�lar� ve sunumlar olacakt�r. Merkez Bankas�, 

zaman zaman enflasyon hedeflemesi rejiminin genel çerçevesini, üniversiteler ve 

sivil toplum örgütlerindeki sunumlar arac�l�� �yla kamuoyuyla payla� acakt�r. 2006 

y�l� Ocak ay�nda Enflasyon Raporu’nun yay�mlanmas�yla beraber, Rapor’un içeri� i 

bir bas�n toplant�s�yla tan�t�lacakt�r. Takip eden dönemde ise her üç ayda bir 

Enflasyon Raporu’nun temel mesaj� yine bir bas�n toplant�s�yla kamuoyuna 

sunulacakt�r. 

40. � leti� im politikas�n�n bir di� er aya� �, Merkez Bankas�’n�n yay�mlad�� � teknik 

raporlar, aktar�m mekanizmas�n�n daha iyi anla� �lmas�na yönelik notlar ve 

enflasyon tahminlerinde kullan�lan yöntemlere ili� kin sunu� lar olacakt�r. Hali 

haz�rda Merkez Bankas� bünyesinde para politikas� kararlar�n� desteklemek üzere 

bir tahmin ve politika analizi sistemi olu� turulmu� tur. Ancak, bu a� amada Merkez 

Bankas� tek bir modele ba� l� kalmayacakt�r. Aktar�m mekanizmas�n�n i� leyi� ine 

ili � kin belirsizlikler ve ekonominin h�zla de� i� en yap�s� nedeniyle, tek bir modele 

ba� l� kal�nmas�n�n do� ru olmad�� � ve para politikas� kararlar�nda farkl� 
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varsay�mlar� içeren farkl� modellerin uzman görü� leriyle desteklenerek bir arada 

de� erlendirilmesinin önemli oldu� u dü� ünülmektedir. Bu konuda gerek akademik 

yaz�n, gerekse merkez bankac�l�� � deneyimleri hemfikir durumdad�r. Bu nedenle, 

bu a�amada bir model aç�klanmas� söz konusu olmayacakt�r. Nitekim, Çek 

Cumhuriyeti, Polonya, Brezilya gibi geli� mekte olan ülkelerin bir ço� unun da 

enflasyon hedeflemesinin ilk y�llar�nda her hangi bir model aç�klamad�klar� 

görülmektedir.2  

41. Bugüne kadar Merkez Bankas�, ekonominin i� leyi� ine ili� kin görü� lerini zaman 

zaman çe� itli sunumlar, raporlar ve çal�� ma tebli� leri arac�l�� �yla kamuoyuna 

sunmu� tur. Di� er ülkelerde oldu� u gibi Türkiye’de de, aktar�m mekanizmas� 

önceki dönemlere göre belirginle� mekle birlikte halen önemli düzeyde 

belirsizlikler ta� �maktad�r. Ancak yine de, � effafl�k ilkesinin bir gere� i olarak 

Merkez Bankas� ekonomiye bak�� �n� kamuoyuyla payla� mak durumundad�r. Bu 

do� rultuda Merkez Bankas�, para politikas�n�n enflasyon üzerindeki etkilerine 

ili � kin görü� lerini gerek raporlar, gerekse sunumlar arac�l�� �yla kamuoyuyla 

payla� maya devam edecektir. Yeni dönemde bu konudaki çabalar artarak sürecek, 

Merkez Bankas� bünyesinde enflasyon tahminlerinin nas�l olu� turuldu� una ili� kin 

bilgiler kademeli olarak kamuoyuyla payla� �lacakt�r. 

42. Özellikle enflasyon hedeflemesi rejimine geçildi� i 2006 y�l�ndan itibaren, 

kamuoyunun Merkez Bankas�’n�n yay�mlad�� � raporlar� ve di� er belgeleri iyi takip 

edip do� ru yorumlamas� son derece önem ta� �maktad�r. Bu konuda bir örnek 

verilmesi faydal� olacakt�r: 2005 y�l� Ekim ay� enflasyon rakamlar� yay�mland�ktan 

sonra, kamuoyunda “Ekim ay�nda, enflasyon beklentilerin üzerinde gerçekle� ti� i 

için Merkez Bankas�’n�n temkinini art�rd�� �” gibi yorumlar görülmü� tür. Ekonomi 

politikalar�n�n etkinli� inin artmas� aç�s�ndan bu ve benzeri yorumlara sebep olan 

k�sa vadeli bak��  aç�s�n�n bir an önce k�r�lmas� ve yay�mlad�� �m�z metinlerin 

yak�ndan takip edilmesi gerekmektedir. Zira, bir ay önce yay�mlanan Enflasyon ve 

Görünüm Raporu’nda Ekim ay�nda fiyat art�� lar�n�n yüksek olaca� � öngörülmü� tü; 

dolay�s�yla, bu geli�me Kas�m ay� para politikas� karar�nda önemli bir yeni bilgi 

olarak de� erlendirilmemi� tir. Merkez Bankas�’n�n temkin düzeyini etkileyen 

unsurlar, her hangi bir ayda baz� mallar�n fiyatlar�ndaki mevsimsel art�� lardan çok, 

                                                
2 Schaechter Andrea, Mark R. Stone, ve Mark Zelmer (2000): “Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for 
Emerging Market Countries”, IMF Çal��ma Tebli� i, No 202 
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orta vadeli enflasyon görünümünün hedeflerle tutarl�l�� �na ili� kin öngörüler 

olmaktad�r. 

Karar Alma Süreci 

43. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçildi� inde, Para Politikas� Kurulu para politikas� 

kararlar�nda “tavsiye veren” konumdan “karar al�c�” konuma geçecektir. 

Ola� anüstü ko�ullar hariç, Para Politikas� Kurulu, 2001’den bu yana oldu� u gibi, 

2006 y�l�nda da Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� Kanunu gere� i ayl�k olarak 

toplanmaya devam edecektir. 2005 y�l�ndan farkl� olarak, toplant� tarihleri her ay�n 

ayn� gününe denk gelmeyecek, ancak � effafl�k ilkesiyle uyumlu olarak, toplant� 

tarihleri y�ll�k olarak önceden kamuoyuna ilan edilecektir. Ek’te verilen 2006 y�l� 

toplant� tarihlerinden de görülece� i gibi, toplant�lar�n her ay�n ikinci yar�s�na denk 

gelmesi ilkesi benimsenmi� tir. Toplant� tarihleri; resmi tatiller, bayramlar, ay 

içindeki veri ak�m süreci ve milli gelir verilerinin aç�klanma tarihleri gibi unsurlar 

göz önüne al�narak belirlenmi� tir. Önümüzdeki dönemde enflasyon 

projeksiyonlar�n�n yenilenmesi ve Enflasyon Raporu’nun yay�mlanmas� ise milli 

gelir rakamlar�n�n aç�klanmas�n� takiben y�lda dört defa gerçekle� tirilecektir. 

Dolay�s� ile, y�l içindeki on iki Para Politikas� Kurulu toplant�s�ndan dördü 

Enflasyon Raporu’nun yay�mlanmas� ile ayn� döneme denk gelecektir.  

44. Yeni dönemde toplant�lar saat 14.00-17.00 aras�nda iki a� amal� olarak 

düzenlenecektir. � lk a�amaya Merkez Bankas� yetkilileri ve uzmanlar� ile Hazine 

Müste� arl�� � yetkilileri kat�lacakt�r. Bu a� amada, Merkez Bankas�’n�n ilgili 

birimleri ve Hazine Müste� arl�� � yetkilileri, ekonomik geli� melerle ilgili olarak 

haz�rlad�klar� de� erlendirmeleri Para Politikas� Kurulu’na sunarak tart�� maya 

açacakt�r. Ayn� gün gerçekle� ecek ikinci a� amada ise sadece Para Politikas� Kurulu 

üyeleri toplanacak ve görünüme ili� kin son de� erlendirmeler yap�ld�ktan sonra 

oylamaya geçilecektir. Oylama bittikten sonra Para Politikas� Kurulu üyeleri 

gerekçeye temel te� kil edecek k�sa metni olu� turacakt�r. Karar, gerekçesiyle 

birlikte ayn� gün saat 17.00 ile 19.00 aras�nda Merkez Bankas� taraf�ndan bir bas�n 

duyurusu ile aç�klanacak ve internet sitesinde yer alacakt�r.   
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II. DÖV � Z KURU POL � T� KASI, DÖV � Z ALIM � HALELER �  VE 

L� K� D� TE YÖNET � M�  

 

Döviz Kuru Politikas� ve Döviz Al�m �haleleri 

45. Merkez Bankas� 20 Aral�k 2004 tarihinde “2005 Y�l�nda Para ve Kur Politikas�” 

ba� l�kl� bas�n duyurusu ile uygulanmakta olan kur politikas� ve döviz al�m 

ihalelerinin genel çerçevesini kamuoyu ile payla� m�� t�r. Buna göre; 

i. 2001 y�l� krizinden sonra ya�anan iktisadi dönü� üm süreci, makroekonomik 

istikrar yolunda önemli mesafelerin al�nmas�n� sa� layarak geçmi�  dönemdeki 

istikrars�z makroekonomik politikalar ve yüksek enflasyonun yaratt�� � 

‘dolarizasyon’un giderek azalmas�n� sa� lam�� t�r. 2002 y�l�ndan itibaren temel 

e� ilim, ekonomik birimlerin portföylerinde giderek daha fazla Türk paras� 

cinsinden varl�k tutmalar� olmu� tur. Söz konusu ‘ters dolarizasyon’ süreci, 

ödemeler dengesindeki olumlu geli�meler ile birlikte ekonomide döviz 

arz�n�n giderek artmas�n� desteklemi� tir. 

ii. Güçlü döviz rezervi pozisyonuna sahip olman�n uygulanan programa ili� kin 

güvenin artmas�na sa� layaca� � katk�, Hazine’nin d��  borç ödemeleri ile 

ülkemize özgü bir durum olan ve Merkez Bankas� bilançosunda 

yükümlülükler içinde önemli bir yer tutan yüksek maliyetli i� çi dövizi 

hesaplar�n�n uzun vadede a� amal� olarak azalt�lmas� gereklili� i dikkate 

al�narak, döviz arz�n�n döviz talebine k�yasla giderek artt�� � dönemlerde 

Merkez Bankas�’nca rezerv biriktirme amaçl� döviz al�m ihaleleri 

gerçekle� tirilmi � tir. 1 Nisan 2002 tarihinde ba� lanan döviz al�m ihaleleri 

2003 ve 2004 y�llar�nda da piyasa ko� ullar� elverdi� ince çe� itli aral�klarla 

sürdürülmü� tür. 

iii. Dalgal� kur rejimi uygulamas�nda temel ilke, döviz kurunun bir para 

politikas� arac� olarak kullan�lmamas� ve Merkez Bankas�’n�n herhangi bir 

kur hedefinin bulunmamas�d�r. Bu nedenledir ki, �l�ml� bir rezerv artt�rma 

politikas� yürüten Merkez Bankas�, döviz piyasas�ndaki arz ve talep 

ko� ullar�n�, dolay�s�yla kur seviyesini mümkün oldu� unca dü� ük düzeyde 

etkilemek ve dalgal� kur rejiminin temel ilkelerine ve i� leyi� ine sad�k kalmak 



 18

için döviz al�mlar�n� kurallar� önceden belirlenen ihaleler yoluyla 

yapmaktad�r. 

iv. Bu çerçevede Merkez Bankas�; merkezinde mali ve parasal disiplin ile 

yap�sal reformlar�n yer ald�� � yeni bir üç y�ll�k ekonomik program 

uygulanacak olmas�n�n ve Avrupa Birli� i’ne tam üyelik amaçl� müzakere 

sürecindeki olumlu geli�melerin hem ters dolarizasyon sürecini hem de 

ödemeler dengesini olumlu bir biçimde etkileyece� ini öngörerek, 22 Aral�k 

2004 tarihinden itibaren bir süredir ara verdi� i döviz al�m ihalelerine yeniden 

ba� layaca� �n� aç�klam�� t�r. Ayr�ca, döviz al�m ihalelerinin döviz piyasas�na 

olan etkisini en aza indirebilmek amac�yla y�ll�k bir program aç�klanmas�na 

ve döviz likiditesinde ola� anüstü farkl�la� malar görülmedikçe bu programda 

de� i� ikli � e gidilmemesine karar vermi� tir. 

v. Di� er taraftan, döviz kurundaki oynakl�� �n her zaman oldu� u gibi Merkez 

Bankas�’nca yak�ndan izlenece� i ve kurlarda her iki yönde olu� abilecek a� �r� 

oynakl�k durumunda piyasaya do� rudan müdahale edilebilece� i, müdahale 

kararlar�n�n sadece geçmi�  verilere bak�larak mekanik bir � ekilde de� il, 

olu� an ve olu� abilecek potansiyel oynakl�klar�n nedenlerinin bütün yönleri 

ile de� erlendirilerek al�nmakta oldu� u bir kez daha vurgulanm�� t�r. 

46. 2005 y�l�nda düzenlenen döviz al�m ihaleleri için, 20 Aral�k 2004 tarihinde günlük 

15 milyon ABD dolar� ihale ve yüzde 200 oran�nda opsiyon (30 milyon ABD 

dolar�) olmak üzere toplam 45 milyon ABD dolar� günlük al�m yap�laca� � 

aç�klanm�� , söz konusu tutarlar y�l içinde de� i� tirilmemi� tir. 22 Aral�k 2004 

tarihinde ba� lanan döviz al�m ihalelerinde 2 Aral�k 2005 tarihine kadar toplam 7,1 

milyar ABD dolar� al�nm�� t�r. Söz konusu dönem içinde düzenlenen toplam 231 

ihalede ortalama al�m tutar� ise 30,9 milyon ABD dolar� olmu� tur. 

47. Ayr�ca, döviz kurlar�nda olu� an ya da olu� mas� beklenen a� �r� oynakl�k üzerine, 

Merkez Bankas� 2005 y�l� içinde döviz piyasas�na alt� defa do� rudan al�m yönünde 

müdahalede bulunmu� tur. Uygulanmakta olan para ve kur politikalar�n�n bir gere� i 

olan ve sürekli geli� tirilen � effafl�k ilkesi çerçevesinde, 2002 y�l�ndan itibaren 

gerçekle� tirilen do� rudan döviz al�m/sat�m müdahalelerine ili� kin veriler 21 Ekim 

2005 tarihinden itibaren Merkez Bankas� internet sitesinin (www.tcmb.gov.tr) 

“Veriler/Piyasa Verileri/TL Kar� �l� � � Döviz Al�m-Sat�m Müdahaleleri” bölümünde 

yay�mlanmaya ba� lanm�� t�r.  
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48. 2005 y�l� içinde, 2 Aral�k 2005 tarihi itibar�yla ihaleler ve müdahaleler yoluyla 

al�m� yap�lan toplam döviz tutar� 21,5 milyar ABD dolar� olmu� tur. Merkez 

Bankas�’nca 2002 y�l�ndan itibaren al�m� yap�lan net döviz tutarlar� y�ll�k bazda 

a� a� �daki Tablo 2’de yer almakta olup, 2005 y�l�nda al�m� yap�lan döviz tutar�, 

� imdiye kadar Merkez Bankas�’nca bir takvim y�l� içinde al�nan en yüksek tutard�r. 

Böylece, 2002 - 2 Aral�k 2005 döneminde toplam net döviz al�m tutar� 37,5 milyar 

ABD dolar�na ula� m�� t�r. 

TABLO 2. MERKEZ BANKASI’NCA NET ALIMI YAPILAN  

DÖV�Z TUTARLARI 

(2002-2005; Milyon ABD Dolar�) 
 

 * 2 Aral�k 2005 tarihi itibar�yla 

49. Uygulanmakta olan ekonomik program ile 3 Ekim 2005 tarihinde ba� layan Avrupa 

Birli � i’ne kat�l�m müzakere sürecinin, hem ters dolarizasyon sürecini hem de 

ödemeler dengesini olumlu biçimde etkilemeye devam etmesi beklenmektedir. 

20 Aral�k 2004 tarihli duyurumuzda yer alan ve yukar�da 45. maddede özetlenen 

kur politikas� uygulamas�na ili� kin genel çerçeve 2006 y�l� için de geçerlidir. Di� er 

bir ifade ile, 2006 y�l�nda da döviz arz�n�n yüksek seyredece� i öngörülerek günlük 

döviz al�m ihalelerine devam edilmesine karar verilmi� tir. �halelerde al�m� 

yap�lacak tutar ise 2006 y�l� ba� �ndan itibaren günlük 15 milyon ABD dolar�ndan 

20 milyon ABD dolar�na ç�kar�lacakt�r. 2006 y�l�nda da döviz likiditesinde 

ola� anüstü farkl�la� malar görülmedikçe bu programda de� i� ikli � e gidilmeyecektir. 

50. Döviz al�m ihale esaslar� a�a� �daki gibidir: 

i. 2 Ocak 2006 tarihinden itibaren ba� lamak üzere 2006 y�l� için günlük ihale 

tutar� 20 milyon ABD dolar� olarak belirlenmi� tir. 

ii. Türkiye’de i� günü olmas�na ra� men; Amerika Birle� ik Devletleri’nde ödeme 

sistemlerinin tatil oldu� u günlerde, yar�m i� günlerinde ve ihale öncesinde 

Y�l 
Döviz Al�m 

�haleleri 
Net Döviz Al�m 
Müdahaleleri 

Toplam Net 
Döviz Al�mlar� 

2002 795 4 799 
2003 5.652 4.229 9.881 
2004 4.104 1.274 5.378 
2005* 6.900 14.565 21.465 

Toplam 17.451 20.072 37.523 
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Merkez Bankas�’nca dövize do� rudan al�m ya da sat�m yönünde müdahale 

edilen günlerde ihale düzenlenmeyecektir. 

iii. Sadece ihalede kazanan bankalara mahsus olmak üzere, ihalede gerçekle� en 

ortalama fiyat üzerinden ek sat�m opsiyonu tan�nacakt�r. Bu � ekilde 

kullan�labilecek opsiyon tutar� her bankan�n ihalede satt�� � tutar�n yüzde 

200’ü kadar olacakt�r. Böylelikle, 20 milyon ABD dolar� ihale ve 40 milyon 

ABD dolar� opsiyon hakk� olmak üzere günlük olarak al�nacak tutar en fazla 

60 milyon ABD dolar� olacakt�r. 

iv. �hale numaras� saat 13.30’da Reuters sisteminin CBTQ sayfas�nda ilan 

edilecek, bankalar ihale tekliflerini saat 13.30-13.45 aras�nda 

verebileceklerdir. 

v. �hale sonuçlar� Reuters sisteminin CBTQ sayfas�nda ilan edildikten sonra 

bankalar saat 14.00’e kadar opsiyon haklar�n� kullanabileceklerdir. 

vi. Döviz al�m ihalesiyle ilgili di� er ko�ullar de� i� tirilmemi�  olup, önceki 

dönemdeki gibi uygulanmaya devam edilecektir. 

vii. Di � er taraftan, büyük bir d�� sal � ok ya da öngörülemeyen ola� anüstü 

geli� meler nedeniyle döviz piyasas�nda derinli� in kaybolmas�; buna ba� l� 

olarak döviz fiyatlar�nda ortaya ç�kabilecek a� �r� oynakl�k ve sa� l�ks�z fiyat 

olu� umlar�n�n gözlenmesi halinde, önceden kamuoyuna duyurularak döviz 

al�m ihalelerine ara verilebilecektir. 

51. Sonuç olarak, 2006 y�l�nda da döviz kurlar� piyasada arz ve talep ko� ullar� 

taraf�ndan belirlenecektir. Döviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise, 

uygulanan para ve maliye politikalar� ile yap�sal reform süreci taraf�ndan 

belirlenen ekonomik temeller ve bekleyi� lerdir. Ku� kusuz, ekonomik temeller ve 

istikrar program�na ili� kin geli�meler ile bekleyi� lerde bozulmalar�n ortaya ç�kmas� 

halinde döviz kurunda dalgalanmalar gözlenebilecektir. Unutulmamas� gerekir ki, 

dalgal� döviz kuru rejiminde ekonomik birimler kur riskinin piyasada oldu� u bir 

ortamda faaliyette bulunmaktad�rlar. Ancak, Merkez Bankas�’nca sürekli 

vurguland�� � üzere kur riski yönetilebilir bir risk olup, ekonomik birimlerin bu 

riskin etkin bir � ekilde yönetilebilmesini sa� layacak mekanizmalar� olu� turmalar� 

gerekmektedir.  
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52. 2 Ocak 2002 tarihli “2002 Y�l�nda Para ve Kur Politikas� ve Muhtemel 

Geli�meler” ba� l�kl� bas�n duyurusunda, Merkez Bankas�, Döviz ve Efektif 

Piyasalar�nda arac�l�k i� lemlerinden a� amal� olarak çekilece� ini, ancak, döviz depo 

piyasas�ndaki arac�l�k i� levine sadece kamu bankalar�n�n Tasarruf Mevduat� 

Sigorta Fonu (TMSF) bünyesindeki bankalardan devrald�klar� depolarla s�n�rl� 

olmak üzere devam edece� ini aç�klam�� t�r. Ancak, kamu bankalar�n�n TMSF 

bankalar�ndan kendilerine devredilen ve Merkez Bankas� Döviz ve Efektif 

Piyasalar�nda kulland�klar� döviz depolar� 26 Aral�k 2005 tarihi itibar�yla 

kapanacak olup, söz konusu tarih itibar�yla Merkez Bankas�’n�n Döviz ve Efektif 

Piyasalar�ndaki arac�l�k i� lemleri tamamen sona erecektir. Di� er taraftan, bankalar 

Döviz ve Efektif Piyasas� – Döviz Depo Piyasas�nda, kendilerine tan�nan 

borçlanma limitleri çerçevesinde önümüzdeki dönemde de Merkez Bankas�’ndan 

ABD dolar� ve euro cinsinden haftal�k vadede döviz depo alabileceklerdir. Ayr�ca, 

Döviz ve Efektif Piyasalar�nda Merkez Bankas� ile söz konusu piyasalarda i� lem 

yapmaya yetkili kurulu� lar aras�nda gerçekle� tirilen döviz kar� �l� � � döviz, döviz 

kar� �l� � � efektif ve efektif kar� �l� � � efektif i� lemlerine devam edilecektir. 

Likidite Yönetimi 

53. Merkez Bankas�’n�n � ubat 2001 krizi sonras� kamu bankalar� ve TMSF 

bünyesindeki bankalar�n likidite ihtiyaçlar�n�n kar� �lanmas� amac�yla söz konusu 

bankalardan 14 milyar Yeni Türk Liral�k Devlet �ç Borçlanma Senedi (D�BS) 

almas� ve 2003 ve 2004 y�llar�ndaki yo� un döviz al�mlar� sonucu, 2001 – 2004 

döneminde piyasada sürekli Türk liras� likidite fazlas� olu� mu� tur. Merkez Bankas� 

piyasadaki fazla likiditeyi bünyesindeki Bankalararas� Para Piyasas�’ndaki Türk 

liras� depo i� lemleri ve �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� Repo-Ters Repo 

Pazar�’nda gerçekle� tirdi� i i � lemler ile çekmi� , böylece gecelik piyasa faiz oranlar� 

sürekli olarak Merkez Bankas�’n�n borçlanma faiz oran� düzeyinde olu� mu� tur. Bu 

çerçevede, Merkez Bankas�’n�n borçlanma faizi para piyasalar� için gösterge 

niteli� i kazanm�� t�r. 

54. 20 Aral�k 2004 tarihli “2005 Y�l�nda Para ve Kur Politikas�” ba� l�kl� bas�n 

duyurumuzda, Merkez Bankas�’n�n tüm döviz al�mlar�n�n miktar� ve Hazine’nin 

net döviz cinsi borçlanmas� konusunda kesin bir öngörüde bulunmak mümkün 

olmasa da, temel senaryoya göre 2001 – 2004 döneminde görülen Türk liras� 

likidite fazlas�n�n 2005 y�l�nda a� amal� olarak ortadan kalkaca� � ifade edilmi� tir. 
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Likiditenin eksiye dönmesi ile birlikte Merkez Bankas�’n�n para politikas� 

hedefleri çerçevesinde uygulayaca� � likidite yönetimi stratejisi detayl� olarak 

aç�klanm�� t�r. 

55. Nitekim, piyasada zaman zaman likidite s�k�� �kl� � � ortaya ç�kt�� �nda, Merkez 

Bankas�, para piyasas� faiz oranlar�n�n a� �r� dalgalanmas�na izin vermemi� ; ilan 

edilen çerçevede, repo ihaleleri ve piyasa yap�c� bankalara sa� lanan likidite 

imkanlar� ile bankalar�n ihtiyaç duydu� u likiditeyi etkin bir � ekilde sa� lam�� t�r. 

Ancak, geçici nitelikte likidite s�k�� �kl�klar� ya�ansa da, Merkez Bankas�’n�n 2005 

y�l�nda döviz al�m ihaleleri ve do� rudan al�m müdahaleleri ile temel senaryoda 

öngörülen tutar�n çok üzerinde döviz almas� ve kar� �l� � �nda piyasaya büyük 

miktarda Türk paras� likidite vermesi sonucu, piyasadaki fazla likidite ko�ullar� y�l 

boyunca devam etmi� tir. Piyasadaki fazla likidite tutar�, 2 Aral�k 2005 itibar�yla 

6,6 milyar Yeni Türk Liras� düzeyindedir. 

56. Mevcut verilere göre, y�l�n kalan döneminde ve 2006 y�l�nda, piyasadaki likiditeyi 

as�l olarak; 

i. Para taban� talebi art�� �, 

ii. Hazine’nin Merkez Bankas�’na olan kupon ve anapara itfalar� ve 

iii. Hazine hesaplar�ndaki art��  

azalt�c� yönde etkilerken; 

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

ii. Merkez Bankas�’n�n zorunlu kar� �l�klar ve fazla likiditeyi çekmek için 

yapaca� � faiz ödemeleri ve 

iii. Hazine’nin net döviz cinsi giri� lerinin Türk paras� cinsi borç ödemelerinde 

kullan�lmas� 

art�r�c� yönde etkileyecektir.  

57. Daha önceki dönemlerden farkl� olarak, 2006 y�l�nda Hazine’nin döviz cinsi gelir-

gider dengesi likidite üzerinde daha fazla önem kazanabilecektir. Zira, özelle� tirme 

gelirleri ile TMSF’nin varl�k sat�� lar�ndan elde edilecek gelirleri yüksek tutarlara 

ula�acakt�r. Bu gelirlerin Merkez Bankas� nezdindeki Hazine hesaplar�na 

aktar�lacak k�sm�n�n büyük oranda döviz cinsinden olaca� � öngörülmektedir. Bu 

nedenle, Hazine’nin döviz i� lemleri piyasadaki likidite üzerinde azalt�c� etki 

yapmayabilecektir. Di� er bir ifade ile, 2005 y�l�n�n kalan dönemi ile 2006 y�l�nda 

Hazine’nin, özelle� tirme gelirleri ve TMSF varl�k sat�� lar�ndan elde edece� i 
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gelirler ile döviz cinsi borçlanma tutar�, iç ve d��  borç dahil döviz cinsi borç 

ödemelerinin kar� �lanmas�na ya da önceki y�llardan farkl� olarak önemli bir aç�k 

vermemesine neden olabilecektir.  

58. Dolay�s�yla, önceki y�llarda oldu� u gibi, likiditeyi etkileyen temel unsurlardan 

Hazine’nin net döviz cinsi geliri ve Merkez Bankas�’n�n döviz al�m tutar� 

konusunda � imdiden kesin bir öngörüde bulunmak mümkün de� ildir. Bu 

tutarlardaki oynamalara ba� l� olarak piyasadaki likidite durumu önemli ölçüde 

de� i� ebilecektir. Ancak, Hazine’nin döviz giri� lerinin döviz ç�k�� lar�na yak�n 

olaca� � varsay�m� ve Merkez Bankas� döviz al�m ihale program� temel al�nd�� �nda, 

piyasadaki likidite fazlas�n�n 2006 y�l�nda da devam etmesi ve para piyasalar�nda 

Merkez Bankas� borçlanma oran�n�n gösterge niteli� ini sürdürmesi olas�l�� � daha 

yüksektir. 

59. Merkez Bankas�’n�n 2006 y�l�ndaki likidite yönetimi stratejisine ili� kin 

düzenlemelerde, Yeni Türk Liras� faizlerinin önemli ölçüde dü� tü� ü dikkate 

al�narak, gecelik vadedeki faizlerin potansiyel oynakl�k aral�� �n�n azalt�lmas� için 

baz� teknik faiz de� i� ikliklerinin gerçekle� tirilmesi gerekli görülmü� tür. Ancak, 

potansiyel oynakl�k s�n�rlar�n�n azalt�lmas�na yönelik bu teknik faiz de� i� iklikleri, 

Merkez Bankas�’n�n enflasyon hedefini dikkate alarak belirledi� i bir faiz 

de� i� ikli � i anlam�na gelmemektedir. Zira, mevcut fazla likidite ko� ullar�nda, 

Merkez Bankas�’n�n gün içindeki borçlanma i� lemleri için belirledi� i faiz oran� 

gösterge faiz niteli� i ta� �makta olup, söz konusu faiz oran�nda bu amaçla herhangi 

bir de� i� ikli � e gidilmemi� tir. Bu çerçevede, 2006 y�l� likidite yönetimi stratejisi 

a� a� �daki gibi olacakt�r: 

i. Merkez Bankas�, bünyesindeki Bankalararas� Para Piyasas�’nda 10.00–12.00 

ve 13.00–16.00 saatleri aras�nda gecelik vadede borçlanma ve borç verme 

faiz oranlar�n� ilan etmeye devam edecektir. Gün içinde likiditenin s�k��mas� 

halinde, bankalar limitleri ile s�n�rl� olmak üzere Merkez Bankas� borç verme 

faiz oran�ndan borçlanabilecekler, likiditenin artmas� sonucu faizlerin 

dü� mesi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankas� borçlanma faiz 

oran�ndan Merkez Bankas�’na Yeni Türk Liras� depo yapabileceklerdir. 

Ayr�ca, 2 Ocak 2006’dan itibaren, borç verme faizi 1 puan dü� ürülmek 

suretiyle mevcut durumda 4 puan olan borçlanma ve borç verme faiz oran� 

aral�� � 3 puana indirilecektir.  
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ii. Merkez Bankas�, saat 16.00 – 16.30 aras�ndaki Geç Likidite Penceresi 

uygulamas�na devam edecek; bankalar, söz konusu saatler aras�nda Merkez 

Bankas�’ndan teminat kar� �l� � � olmak üzere limitsiz olarak borçlanabilecek 

ya da Merkez Bankas�’na borç verebileceklerdir. Ayr�ca, 2 Ocak 2006’dan 

itibaren, Geç Likidite Penceresi uygulamas� çerçevesindeki Merkez Bankas� 

borç verme faiz oran�, gün içindeki borç verme faiz oran�ndan 3 puan daha 

yüksek, borçlanma faiz oran� ise gün içindeki borçlanma faiz oran�ndan 4 

puan daha dü� ük olacak � ekilde belirlenecektir. 

iii. Merkez Bankas�’n�n 1 haftal�k vadede borçlanma faizi ilan etmesi, özellikle 

faiz kararlar�n�n al�nd�� � dönemlerde, fazla likiditenin Merkez Bankas�’na 

yönelmesine yol açarak piyasadaki likiditenin daralmas�na neden olmakta, 

böylece gecelik faizlerde geçici dalgalanmalar olu� abilmektedir. Bu tür 

dalgalanmalar�n önlenmesi amac�yla Merkez Bankas�, bünyesindeki 

Bankalararas� Para Piyasas� ve �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� Repo-

Ters Repo Pazar�’nda 2 Ocak 2006’dan itibaren 1 haftal�k vadelerde 

borçlanma faizi ilan etmeyecektir. 

iv. Merkez Bankas�, geçici ya da kal�c� likidite s�k�� �kl� � �n�n ortaya ç�kmas� 

halinde, likidite yönetimini as�l olarak 1 haftal�k repo ihaleleri ile 

gerçekle� tirmeye devam edecektir. Merkez Bankas�, piyasada likidite 

s�k�� �kl� � �n�n oldu� u her gün saat 10.00’da o gün gerçekle� tirilecek repo 

ihale miktar�n� Reuters sisteminin CBTF sayfas�ndan ilan edecek ve ihale 

miktarlar�n� belirlerken, ortalama ihale faizlerinin mümkün oldu� unca 

Bankalararas� Para Piyasas�’nda ilan edilen Merkez Bankas� borçlanma faiz 

oran�n�n yakla� �k 1 puan üzerinde olu� mas�na özen gösterecektir. 

v. 1 haftal�k repo ihaleleri saat 11.00’de gerçekle� tirilecek ve sonuçlar�n en geç 

saat 11.30’da Reuters sisteminin CBTG sayfas�ndan ilan edilmesine özen 

gösterilecektir. �haleler, geleneksel ihale yöntemiyle gerçekle� tirilecek, di� er 

bir deyi� le ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri üzerinden 

de� erlendirilecektir. 

vi. Gerek görüldü� ü takdirde, gün içinde likiditenin öngörülmeyen nedenlerle 

a� �r� azalmas� ve bunun da para piyasas� faiz oranlar� üzerinde a� �r� bask� 

yaratmas� halinde, Merkez Bankas� saat 11.00’de gerçekle� tirdi� i ola� an 
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repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Gün �çi Repo” ihalesi de 

açabilecektir. 

vii. Merkez Bankas�’n�n aç�k piyasa i� lemleri çerçevesinde piyasa yap�c� 

bankalara tan�d�� � likidite imkanlar� devam edecektir. Mevcut durumda, 

piyasa yap�c� bankalara gecelik ve bir haftal�k vadelerde tan�nan repo imkan� 

faiz oran�, Merkez Bankas�’n�n gün içindeki borçlanma i� lemleri için ilan 

etti� i faiz oran�ndan 2 puan daha yüksek olarak belirlenmektedir. Bu 

uygulamaya 2006 y�l�nda da devam edilecektir. Piyasa yap�c� bankalar söz 

konusu repo imkan�ndan 10.00–12.00 ile 13.00–16.00 saatleri aras�nda 

yararlanabileceklerdir. 

viii. Bankac�l�k sisteminde kal�c� likidite aç�� �n�n ortaya ç�kmas� halinde, 

piyasalarda gösterge olarak al�nan k�sa vadeli faizler Merkez Bankas�’n�n 

borçlanma faizi de� il, repo ihale faizleri olacakt�r. Dolay�s�yla, likiditenin 

s�k�� maya ba� lamas� halinde, piyasalarca gösterge olarak al�nan faiz oran� 

likiditenin azalmas� nedeniyle yükselmi�  olacakt�r. Böyle bir durumun 

yaratabilece� i olumsuzluklar�n önüne geçilebilmesi için, Merkez Bankas�, 

enflasyondaki görünümün de� i�memesi halinde bile, faizlerini likidite 

s�k�� �kl� � �n�n yaratt�� � bask�y� giderecek � ekilde gözden geçirebilecektir. 

Tekrar vurgulamak gerekirse bu faiz de� i� ikli � i tamamen likidite 

ko� ullar�ndaki de� i� imden kaynaklanan bir düzenleme olacak, para 

politikas�n�n gev� etilmesi ya da s�k�la� t�r�lmas� anlam�na gelmeyecektir. 

ix. Merkez Bankas�, piyasada kal�c� likidite s�k�� �kl� � �n�n ortaya ç�kmas� 

halinde, �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� Repo-Ters Repo Pazar�’ndaki 

i� lemlerine önceden duyurarak son verecek, likidite yönetimini di� er merkez 

bankalar�nda oldu� u gibi kendi bünyesinde gerçekle� tirecektir. Merkez 

Bankas�’n�n Repo-Ters Repo Pazar�’ndaki i� lemlerine son vermesinin, 

yukar�da aç�klanan likidite yönetimi stratejisi dikkate al�nd�� �nda, söz konusu 

piyasa faiz oranlar�nda önemli bir dalgalanma yaratmas� beklenmemektedir. 

60. Merkez Bankas�, 16 Kas�m 2005 tarihli Zorunlu Kar� �l�k ve Umumi Disponibilite 

Hakk�nda Tebli� lerine �li � kin Bas�n Duyurusu’nda da belirtildi� i üzere, bankalar�n 

likidite yönetimlerini etkinle� tirmelerine katk� sa� lamak amac�yla, zorunlu kar� �l�k 

ve umumi disponibilite uygulamas�nda da yeni düzenlemeler yapm�� t�r: 
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i. Öncelikle, disponibilite uygulamas�na son verilerek bankalar�n Merkez 

Bankas� nezdinde D�BS tutma zorunlulu� u kald�r�lm�� , bankalara 

kaynaklar�n� daha esnek kullanma olana� � sa� lanm�� t�r. Bu düzenleme ile 

Avrupa Birli� i müktesabat�na uyum konusunda önemli bir ad�m at�lm�� t�r. 

ii. Daha önce yar�s� serbest mevduatlarda 2 haftal�k ortalama, yar�s� da bloke 

hesapta tutulan Yeni Türk Liras� zorunlu kar� �l�klar�n 2005 y�l� sonundan 

itibaren tamam�n�n serbest mevduatlarda 2 haftal�k ortalama olarak tesis 

edilmesine karar verilmi� tir. Böylelikle, likiditenin geçici olarak s�k�� t�� � 

dönemlerde bankalar�n zorunlu kar� �l�klar� daha esnek kullanmalar� 

sa� lanarak, faiz oranlar�ndaki dalgalanmalar�n azalt�lmas�na imkan 

tan�nm�� t�r. 

iii. Ayr�ca, zorunlu kar� �l�klar�n zaman�nda tesis edilmemesi ya da eksik tesis 

edilmesi halinde uygulanacak yapt�r�mlar de� i� tirilmi � tir. Buna göre, zorunlu 

kar� �l�k yükümlülüklerinin eksik yerine getirildi� i hallerde, cezai faizin bir 

defada ve nakden tahsil edilmesi yerine eksik tesis edilen k�sm�n Yeni Türk 

Liras�nda 2 kat�, dövizde ise 3 kat� kadar faizsiz mevduat bulundurma 

zorunlulu� u getirilmi� tir. Böylece, bankalar�n mali bünyeleri üzerindeki olas� 

olumsuz etkilerin azalt�lmas� amaçlanm�� t�r. 

61. Merkez Bankas�, finansal piyasalar�n istikrar�n� ve geli�mesini, fiyat istikrar�na 

ili � kin politikalar�n etkin yürütülebilmesi için destekleyici amaç olarak 

görmektedir. Nitekim, dalgal� kur rejimi çerçevesinde ve bu rejimle ba� �nt�l� 

olarak, Kas�m 2003’de �stanbul’da meydana gelen terör olaylar� ertesinde oldu� u 

gibi, son dört y�lda bir çok defa finansal istikrar� sa� lamaya yönelik önlemleri 

hayata geçirmi� tir. Bu nedenle, yasal görevi fiyat istikrar�n� sa� lamak olan Merkez 

Bankas�, � imdiye kadar oldu� u gibi, 2006 y�l�nda da para politikas�n�n ve likidite 

yönetiminin etkinle� tirilmesine yönelik uygulamalara devam edecektir. Bu 

çerçevede, piyasa ko�ullar�ndaki beklenmedik de� i� ikliklere ve ortaya ç�kacak 

ihtiyaçlara göre, � imdiye kadar oldu� u gibi, gelecek dönemde de likidite yönetimi 

stratejisinde ve yukar�da belirtilen faiz aral�klar�nda de� i� ikliklere gidilebilecektir. 

62. 20 Aral�k 2004 tarihli bas�n duyurumuzda, likiditenin bankac�l�k sistemi içinde 

homojen bir da� �l�m göstermedi� i, ancak para piyasalar�n�n etkin çal��mas� 

aç�s�ndan likiditenin ak�� kanl�� �n� sa� lamak üzere bankac�l�k sisteminin, risk 

yönetimi prensiplerini de dikkate alarak ikincil piyasa i� lemlerinin geli� mesinde 
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gerekli katk�y� sa� lamas�n�n faydal� olaca� � belirtilmi� ti. Likidite, mevcut durumda 

da bankac�l�k sistemi içinde homojen bir da� �l�m göstermemekle birlikte, 2005 

y�l�nda likidite ak�� kanl�� �n�n önemli ölçüde artt�� � ve para piyasalar�n�n göreceli 

olarak etkinle� ti� i izlenmi� tir. Ayn� geli�menin 2006 y�l�nda artarak devam etmesi, 

hem Merkez Bankas� likidite yönetiminin etkinle�mesini hem de para piyasalar�n�n 

geli� mesini destekleyecektir. 

63. 2001 y�l�ndan bu yana uygulanan s�k� para ve maliye politikalar� ile yap�sal reform 

süreci ve bunlara ba� l� olarak uygulanan ekonomik politikalara artan güven bir 

yandan finansal derinle� meye, dolay�s�yla bankac�l�k sistemi toplam bilançosunun 

h�zla büyümesine yol açarken, di� er yandan iç borç stokunun art�� �n� 

yava� latm�� t�r. Böylelikle, borç stokunun milli gelire oran�n�n sürekli dü�mesi 

sa� lanm�� t�r. Bu geli�me, ayn� zamanda, kamu borç stokunun bankac�l�k sistemi 

toplam bilançosu içindeki pay�n�n azalmas�n� sa� lamaktad�r. 2006 y�l�nda mali 

disiplinin sürece� i ve özelle� tirme gelirlerinin yüksek tutarlara ula� aca� � dikkate 

al�nd�� �nda, bu sürecin daha da h�zlanmas� öngörülmektedir. Hazine’nin borç 

çevirme oran�n�n önceki y�llara göre daha dü� ük olmas� ekonomideki mali 

bask�nl�� �n daha da azalmas�na yol açacakt�r. Bu nedenle, bir yandan bankac�l�k 

sistemi reel sektör ve tüketici kredilerinin h�zla artmaya devam etmesi, di� er 

yandan da kredi piyasas�nda rekabetin artmas� ve vadelerin uzamas� beklenen bir 

geli� medir. 

64. Ku� kusuz, dalgal� kur rejiminde, Merkez Bankas�, Yeni Türk Liras� likidite 

politikas�n� sabit/öngörülebilir kur rejimine k�yasla çok daha esnek 

uygulayabilmekte, bankac�l�k sisteminin Yeni Türk Liras� likidite ihtiyaçlar�na çok 

daha esnek ve süratle cevap verebilmektedir. Merkez Bankas�, enflasyon hedefi ile 

uyumlu oldu� u sürece, para piyasas� faiz oranlar�n�n a� �r� dalgalanmas�n� 

önleyebilmektedir. Nitekim, yukar�da aç�klanan likidite yönetimi stratejisi bu 

durumu aç�kça ortaya koymaktad�r. Ancak, bankac�l�k sisteminin, Merkez 

Bankas�’n�n esnek ve etkin likidite yönetimini baz alarak risk yönetimi ilkelerinde 

rehavete kap�lmamas� gerekmektedir. Aksine, artacak olan rekabet, kredi hacmi ve 

uzayan vadeler dikkate al�nd�� �nda, bankac�l�k sisteminde risk yönetiminin daha da 

etkinle� tirilmesinin gere� i aç�kt�r. 

 

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK 

 

2006 YILI PARA POL � T� KASI KURULU TOPLANTI TAKV � M�  

VE ENFLASYON RAPORU YAYIMLANMA TAR � HLER �  
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23 Ocak 2006         31 Ocak 2006 

23 � ubat 2006 

23 Mart 2006  

27 Nisan 2006        28 Nisan 2006 

25 May�s 2006 

20 Haziran 2006 

20 Temmuz 2006       28 Temmuz 2006 

24 A� ustos 2006 

26 Eylül 2006 

19 Ekim 2006        31 Ekim 2006 

23 Kas�m 2006 

21 Aral�k 2006 

 


