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l. ENFLASYON HEDEFLEMES REJ M NE GEC

Giri

. Enflasyon hedeflemesi, gerek gaiii Ulkelerde gerekse gethekte olan tlkelerde
baars kantlanm ve giderek artan say da Uulke taraf ndan uygulanan bir para
politikas rejimidir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas (Merk&ankas ), 2002
y| ba nda para politikas n n genel gergcevesinekii yapt duyuruda, para
politikas nda nihai hedefin enflasyon hedeflemesine ge¢mek whdy ancak
gerekli 6n koullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gegilmesinin mejimi
gavenilirli ini  daha baamadan sarsacam ve bu nedenle enflasyon
hedeflemesine geciigin, para politikas nn etkinlini k s tlayan unsurlarn
zay flamas n n beklenecmi vurgulam t. Ayn duyuruda, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilene kadar “Ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanaoairtiimi ti.

Bu do rultuda Hikumet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanm K sa vadeli
faiz oranlar enflasyonla mucadelede etkin olarak kullan | rken, fzdran da ek
bir capa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin glvenilwiln art r Imas
amaclanmtr. Uygulanan bu politika; Merkez Bankas 'n n bas zI  yolunda
atlan ad mlar, mali disiplin ve slregelen yap sal dizenleieli katk s yla,

fiyat istikrar yolunda 6nemi yads namaz kazan mlar da berabegetiieni tir.

. Gecen sure zarf nda, dalgal kur rejimine uyum artwe enflasyon hedeflemesi
rejimine geci icin elverili bir ortam olumas na yotnelik dnemli mesafeler
al nm tr: Enflasyon hedeflerinin timtne ulbn , guvenilirlik artm , enflasyon
bekleyileri hedeflere yak nsantr. Bugin enflasyon son otuz yln en di
seviyelerinde bulunmaktadr. Kamu bor¢ stokunun cevrilebilivé ili kin

tart malar gecmite ekonomideki giindem maddeleri aras nda ilk sralarda yer
al rken buglin art k bu yerini kaybetrtir. Mali disiplinin sdreklili i konusundaki
kayg lar blyuk olcude hafiflemtir. Finansal piyasalarn derinli artmaya

balam , finansal kesimin k rlganl azalm tr.

. Ekonomik istikrarda al nan mesafeler ters dolarizasyon surecinilanbas n
salam , zaman zaman kesintiyerasa ve al nmas gereken daha mesafe olsa da,
portfdy tercihlerinde Turk paras cinsinden yatrmlarn rla  artmaya

balam tr.



4. Yine bu surecte, Turk liras ndan alt sfr atlarak Yeni Tuikak 'na gegilmitir.
Para reformu olarak adland rdn z bu ad m, elde edilen kazan mlar n kal cha

duydu umuz gtivenin bir géstergesi olntur.

5. Orta vadeli program n a¢ klanmas , Avrupa Birlle tam Uyelik amagl muzakere
surecinin badamas ve Uluslararas Para Fonu (IMF) ile yap lan anéyla
birlikte temel makroekonomik de kenlerin 6ngorilebilirlii daha da artmaya

balam tr.

6. 2001-2005 doéneminde, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi a¢ s ndan 6n
ko ullardan bir dieri olan para politikas nda kurumsal alt yap n n iildmesi
konusunda da ¢ok 6nemli ad mlar atltr. Bu sureg icinde Merkez Bankas,
kurumsal cercevesini etkintérmi , ileti im politikas n daha net ortaya koymu
bilgi setini geniletmi ve enflasyon 6ngori yontemlerini g&limi tir. Ayr ca
gecen zaman icinde, Merkez Bankas bes zI konusunda uygulama anlam nda
onemli mesafe alnm; bu gelime, kronik enflasyonist sirece tekrar

donulmeyecei konusundaki bekleyieri de gliclendirmitir.

7. BUtin bu gelimeler, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi icin drultar n
blylk oranda oluu una ve doru zaman n yaklanakta olduuna iaret etmitir.
Gerek Turkiye statistik Kurumu'nun yay mlad fiyat endekslerinde yapm
oldu u dei iklikler, gerekse gerceklérilen para reformu nedeniyle, Merkez
Bankas, 2005 ylnda da enflasyon hedeflemesi rejimine gecmemcak bu
donemi enflasyon hedeflemesi rejimine gdcgin son haz rl k dénemi olarak ilan
etmi tir. Bu hazrlk doneminde para politikas nn daha da kurumsada
yonunde atlan admlar, para politikas stratejisi uygulamas nflagyon
hedeflemesi rejimine bir kademe daha yatden tr. S6z konusu dénemde, Para
Politikas Kurulu toplant lar énceden belirlenen ve kamuoyuna ilanrethieh ve
saatte yap Imaya ve faiz kararlar bu toplant lardan sontaptant daki goriler
de dikkate al narak takip edengiini saat 9.00'da ag klanmaya lam tr.
Kararlar n ard ndan ise, Para Politikas Kurulu Gyelerinin de ¢gniiii iceren ve
karar n gerekgesi nitelinde bir metin gecikmeksizin yay mlanmaya lbam tr.
Bu metinler sadece mevcut karar gerekgelendirmekle sn tmdm , faiz
oranlar na ilikin kararlar n gelecekte izleyedeseyre ili kin sinyaller de vermtir.
Yine bu dbénemde kurum icinde organizasyon yaps yenilenw@ para

politikas na ili kin gorev tan mlar netldiriimi tir. Sonu¢ olarak, son doért y Il k



donemde 6zellikle de son bir y | igcinde para politikas n n dngorulebiliokelirgin
bir 6lgide artm, kurumsal altyap ve effafl k konusunda 6nemli gehneler

yaanm tr.

8. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas , 2006 y | nda para politikas kurumnsadl
sureci gercevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamgsgecektir. Bu
rejim ile birlikte, son y llardaki “dien enflasyon” surecinden “fiyat istikrar”
surecine doru ilerlenmesi planlanmaktad r. Bu kapsamda, énimuizdeki dénemde
para politikas n n genel gcergevesinde, enflasyon hedefleri ve biidredda mak
icin izlenilecek politikalar konusunda giderek artan bir a¢ kl k veapagrme soz
konusu olacakt r. Bu duyuru, enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ergevésikin

temel bir politika metni olarak alg lanmal dr.
ENFLASYON HEDEFLEMES REJ M N N GENEL TANIMI

9. Merkez bankalar nn birincil ve o6ncelikli amac fiyat istikrar sa lamak ve
surdurmektir. Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat istikrar na labilmesi amac yla
uygulanan ve giderek yayg nkn bir para politikas stratejisidir. Akademik
yaz nda bir ¢ok farkl tan m bulunsa da, uygulamalara bakrida enflasyon
hedeflemesi rejimini dier rejimlerden ayran iki ana unsurun bulundu

gorulmektedir:

I Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar , asydin
hedeflerini rakamsal olarak ag¢ klamakta, bu hedefleremds taahhit
etmekte ve ag klanan hedeflere uemamas durumunda kamuoyuna hesap

vermekle yukumli olmaktad rlar.

i. Para politkas kararlarnn ekonomiyi etkilemesi belli bistre
gerektirdi inden, merkez bankalar bugunki enflasyonuildgelecekteki
enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amacla belirli zaman aral kdary
enflasyon tahminleri oldaurmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile
paylamaktad rlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimiugpaman
“enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da adland rlabilmektediu B
do rultuda, ongorulerin enflasyon hedefi ile tutarl Ive hedeften sapma

konusundaki riskler kamuoyuna anlat Imaktad r.

10.Tarkiye’de uygulanan para politikas kademeli olarak enflasyon hedesiem

rejimine yaklam tr. 2006 y|nda ise effafl k ve hesap verebilirlik alan nda



atlacak yeni ad mlar ile, uygulanacak olan para politikas k aenflasyon
hedeflemesi rejimi olarak tan mlanacaktr. B Ulke 6rnekleri ve Turkiye'nin
gecmi deneyimleri incelendinde, enflasyon hedeflemesi rejiminin para
politikas nda bir son olmad; aksine, kesintisiz bir “gelme” surecinin bir pargas
oldu u gorulmektedir. Kukusuz, bu gelime sireci sadece politika uygulay c lar
icin de il, tim ekonomik birimler icin de gecerlidir. Bu siUrecte kamuoya il
kar 1kl etkile imin ve bilgi payla m nn artmas rejimi dahalevsel ve etkin

k lacakt r. Bu dorultuda, Merkez Bankas a¢ s ndan dnimuzdeki dénemircha
gundem maddelerieffafl n, hesap verebilirlin ve dngdrtlebilirli in art r Imas
olacaktr. Oniimiizdeki doénemde uygulanacak para politikasnn ana ilkeleri

a a da 0zetlenmektedir.

TURK YE'DE ENFLASYON HEDEFLEMES REJM NN GENEL
CERCEVES

11.Merkez Bankas , enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda 2000 y | ndan bu yana
cal malar n surdirmektedir. Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimiana
cergevesi oluurulurken, bu rejimi uygulayan 20yi lan geli mi ve gelimekte
olan Ulkenin deneyimlerinden faydalan Itr. ncelenen tlke 6rnekleri, tarihsel,
kultarel, ekonomik ve siyasal farkl | klar nedeniyle, “her llkeye uytgkve en
iyi uygulama” olmad n go6stermitir. Dolay s yla, enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde genel yap olurulurken Turkiye'ye 6zgu bir modelin olwrulmas

gerekti i g6z 6nine al nmtr.
Enflasyon Hedefi ve Hedefleme Siresi

12.Kamuoyu taraf ndan kolay anl&bilirli i ve ileti im a¢ s ndan avantajlar goz
onlune al narak, enflasyon hedefi “nokta hedef’ olarak belirlemmiToplumun
her kesimi taraf ndan kolayl kla takip edilebildive ginlik yaam maliyetini iyi
Olgcen bir gosterge oldu igin, enflasyon hedefinin Tuketici Fiyat Endeksi
Uzerinden tan mlanmas tercih ediltim. Bu do rultuda, hedeflenen de ken 2003
temel y Il Tuketici Fiyat Endeksi’'nin y Il k ylizde deimi ile hesaplanan y | sonu
enflasyon oran dr. 2006 y | ndan itibaren ¢ y Il k but¢ce uygulamas gddge
g6z 6nune alnd nda, U¢ y Il k bir hedef patikas n n a¢ klanmas n n, enflasyon
hedeflerinin i¢gsel tutarl | n ve di er makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu
artraca du unulmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk

a amas nda hedefler t¢ y Il k olarak ilan edilmektedir. Kat | mc€si Ekonomik



Program ve Ug¢ y Il k butce planlar yla uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 200% ic
sonu hedefleri s ras yla ylzde 5, yiizde 4 ve yiizde 4 olarak belirkan2009 vy |

sonu hedefi ise 2006 y | iginde ag klanacakt r.
Hedefin Yorumlanmas

13.0rtuk enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002-2005 y llar aras ndsonul
enflasyon hedefleri a¢ klanm enflasyon ilk G¢ y | Ust Uste belirlenen hedeflerin
altnda gerceklemi tir. Buyldk bir olaslkla 2005 ylInda da hedefin alt nda
kal naca ©ngortlmektedir. Enflasyonun dik seviyelerde istikrara kaviw u
normal artlar alt nda, gerceklen enflasyon rakam n n sistematik olarak hedefin
alt nda kalmas olumsuz bir durum olarak deendirilebilir. Ancak, 2001-2005
doéneminde kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderker teme
amag¢ yuksek enflasyonu diimek olduundan, hedeflerin alt nda kal nmas
bekleyileri olumsuz etkilememj aksine enflasyondaki dii in slreceine dair
alg lamalar kuvvetlendirmtir. Dolay s yla, s6z konusu donemde enflasyonun
hedeflerin alt nda kalmas, Uzerinde kalmas na oranla daha kabuibikditer
durum olarak deerlendirilmi tir. Bu balamda Merkez Bankas’'nn ilan etti
hedefler, ortiik bir ekilde “lst snr” olarak alg lanmir. Ancak, dnimuzdeki
yllarda bu durumun deé mesi kac¢nlmazdr. Zira, enflasyonun istikrara
kavu tu u ekonomilerde para politikas, enflasyonun hedefin alt nda olmas ndan
¢cok hedeflerle tutarl olmas n amacglamak durumundad r. Buuttoda, bundan
bdyle Merkez Bankas , enflasyon hedeflemesi rejimi sirecinde teedaft ya
da yukar yonlu sapmalar aynekilde deerlendirecektir. Bir dier deyile,
enflasyonun hedefin belirgin olarak alt nda kalmas, belirgin olaradrinide
olmas kadar 6nem tyacak ve nedenleri kamuoyuna ag¢ klanmas gereken bir

durum olarak deerlendirilecektir.
Hedeften Sapma ve Hesap Verme

14.Tiketici Fiyat Endeksi gibi kapsaml bir endeksle ol¢uigtiden, enflasyon, para
polittkasnn denetimi dndaki unsurlardan kaynaklanan oynakl klar
gosterebilecektir. Petrol fiyatlar ndaki getieler, uluslararas likidite kallar ile
kuresel risk alg lamas ndaki deimler, dolayl vergi ve kamu fiyat ayarlamalar ,
i lenmemi gda fiyatlar ndaki ©ngorulemeyen hareketler gibi unsurlar,
enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar yaratabilecektir. Butlin lbulavas

ekonomideki veri ve model belirsizli de eklenince, nokta hedef s6z konusu



oldu unda enflasyon gercekimesinin hedefle birebir ayn olma olashn son
derece diik olduu ag¢ ktr. te bu nedenle, Merkez Bankas 'n n, enflasyonun
belirlenen nokta hedeflerden en ufak bir sapma dahi gostermeyaabhidini

vermesi mumkun deédir.

15.Ancak bu durum hesap vermeme anlam na gelmemelidir. Enflasyon dredsfl
rejimi uygulamas nda, enflasyonun herhangi bir donem icinde hedeftegiroeli
olarak sapmas durumunda, Merkez Bankas s6z konusumgeiin nedenlerini
yay mlad raporlar arac | yla kamuoyuna ag klayacakt r. Bu hamda, Merkez
Bankas yay mlayaca raporlar aracl| yla kamuoyuna surekli olarak hesap
vermek durumunda olacaktr. Ancak yine de, enflasyon gergaglerinin
hedeften ar sapma gosterdi durumlarda, Merkez Bankas'nn bu durumu
kamuoyuna a¢ klayacaayr bir mekanizma oldurmas 6nem tamaktad r. Zira
Merkez Bankas Kanunu'nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ila
edilen slrelerde uldamamas ya da uldamama olas| nn ortaya ¢ kmas
halinde, nedenlerini ve al nmas gereken onlemleri HikUimete ydarbk bildirir
ve kamuoyuna acklar.” hikmi yer almaktadr. S6z konusu madde, hesap
verebilirli i salad ndan, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde titizlikle
uygulanacaktr.

16.Bu noktada yantlanmas gereken temel soru, bu mekanizmann nasl
olu turulaca dr. Yukar da 14. paragrafta ac k¢a belirtildgibi, nokta hedefin
tam olarak tutturulmas olas| hemen hemen sfrdr. Bu durumda, hedeften
ondal k hatta ylzdelik rakamlarla ifade edilebilecek bir sapma durumhbitela
hesap verme giindeme gelecek midir? Ne buyuklikte bir sapma buagrdama
yap Imas n gerektirmektedir? Ag kt r ki, bu dizeyin buyuklidnemlidir, ancak,
bu duzeyin nas | alg lanacacok daha 6nemlidir. Sapma duzeyinin belirlenmesi,
bizatihi bir “belirsizlik aral "n n ifade edilmesi anlam na gelmektedir. Kritik olan
nokta, bu aral n hi¢ bir ekilde enflasyon hedefi aral olarak alg lanmamas n n
gereklili idir.

17. Hedef etraf nda bir aral k olturulmas, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve
nokta hedef ilan eden merkez bankalar n n biyik biughu u taraf ndan tercih

edilen bir uygulamadt. Merkez bankalar n n nokta hedef etraf nda bir aral k

! International Monetary Fund, 2005, “Does Inflatibargeting Work In Emerging Markets?”, World Ecoriom
Outlook, 4, Bolim 4, s.161-186, Eylil, Washingto@.D



olu turmalar, para polittkasnn normalin Gzerinde gdilecei anlam na
gelmemektedir. Tekrar vurgulamak gerekirse, belirsizlik ardlerhangi bir hedef
olarak alg lanmamal d r; 2006 y | nda ag klanan aral k hedefterkhgdmnde “a r
sapma” eikleri icin sadece godsterge nitelita maktad r ve Merkez Bankas

ileti im politikas n kolaylat racak bir unsurdur. Blyuk cal oklar n olumad

ana senaryo altnda, Merkez Bankas’'nn amacnn nokta hedefe mimkin
oldu unca yak n olmak oldw ve dolay s yla yuzde 5 hedefinden yukar va a

yonli sapmalar n Bankacaiedlgulerde deerlendirileceinin kamuoyunca son
derece iyi anlalmas gerekmektedir. Ayr ca, 6nimizdeki y llarda fiyat istikra

daha da yaklaimas sonucu belirsizlik aralnn daralmasnn séz konusu

olabilecei de ekonomik birimlerce not edilmelidir.

18.Yukar daki deerlendirmeler  nda, 2006 y | icin “belirsizlik aral ” her iki
yonde de iki puan olarak olwrulmutur. Y | sonu hedefi ile tutarl enflasyon
patikas ve etraf ndaki belirsizlik aral klar a da verilmektedir. Bu aral klar n
d na c¢cklmas durumunda, Merkez Bankas bunun nedenlerini ve alnmas
gereken odnlemleri ayr bir raporla Hikimete sunacak ve bu raporu kamaoyu i

paylaacaktr.

TABLO 1. YIL SONU HEDEF LE TUTARLI ENFLASYON PAT KASI VE
BEL RSZL K ARALI |

Mart Haziran Eylul Aral k

2006 2006 2006 2006
Belirsizlik Aral  UstSnr 94 8.5 7.8 7
Hedefle Tutarl Patika 7.4 6.5 5.8 )
Belirsizlik Aral  AltSnr 5.4 4.5 3.8 3

Orta Vadeli Bak n Yayg nlamas

19.Belirsizlik aral nn oluturulmas ile “orta vadeli bak’ aras nda da yak n bir
ili ki vard r. Enflasyonu belirginekilde art ran veya azaltan gegicishl oklarla
mucadele edilirken makroekonomik dalgalanmalarn en aza indirgenebilmes

ac s ndan da, nokta hedefin etraf nda referans olarak al nabilecébebmsizlik




aral na” ihtiya¢ duyulmaktad r. Merkez Bankas ag¢ s ndan orta vadede libnem
olan, enflasyondaki gecici dalgalanmalardan ziyade, enflasyonun kadseanak
aa inerek bir yl icinde yuzde 5, iki y| iginde ise yuzde 4 cinar gelmesi ve
belirli bir istikrara kavumas d r. Dikkat edilirse, bu tur bir uygulamada orta vadeli
enflasyon hedefi 6n plana ¢ kmaktad r. Blyuksdl oklar n enflasyon tzerindeki
gecici etkilerine an nda tepki veriimemekte, orta vadeli hedefiurgu yap larak
politika tepkisi zamana yay Imaktad r. Bu temda, Merkez Bankas , enflasyonu
hedeften uzaklaran bir okun nas! algland n (hangi oranda kalc hangi
oranda gecici nitelik tad nn de erlendiriimesi gibi) kamuoyuna ag ki kla
anlatacak, hedefe tekrar yak nsamaya yoOnelik politikalar uygldama
kalmayacak, ayn zamanda 15. paragraftaimden Kanunu'’nun 42. maddesi
gerei bu konuda yap Imas gerekenleri de siyasi otorite ile pagkk ve hedefe
ne kadar zaman icinde tekrar yak nsanac&onusunda kamuoyuna bilgi

verecektir.

20.0rne in, petrol fiyatlarnn yiikselmesi durumunda, bu yukseli birincil
etkilerine kar merkez bankalar n n tepki vermemeleri geraktienel kabul géren

gerektirdi inden, hedef etraf nda belirsizlik aralolu turulmas gereklidir.

21.Bu hususun bir 6rnekle a¢ klanmas nda fayda gortlmektedir: Onuimuzdeklaaylar
petrol fiyatlar n n varil bana 100 ABD dolar na ¢ kt ve 2006 y| boyunca bu
seviyenin devam etti bir senaryo alt nda, petrol fiyatlar n n enflasyon tGzerindeki
birincil etkileri 3-4 puana ulabilecek ve doal olarak Merkez Bankas 2006 y |
sonu enflasyonunun yizde 5 hedefinin Uzerinde no&is na misamaha
goOsterecektir. Zira, Merkez Bankas petrol fiyatlar nda asatan art a ra men
2006 y I nda yuzde 5’lik hedefine ulma c¢abas na girerse, faizleri ¢cok yuksek
dizeylere ¢ karmak zorunda kalabilecek ve ekonomik faaliyette naorngak
Uzerinde bir daralma yaratarak, toplumsal refah seviyesini olumsuz
etkileyebilecektir. Bunun yerine, Merkez Bankas stz konusu drnek durumda 2006
y| hedefinden sapImasna izin verecek, ancak ikincil etki@miemek ve
bekleyi leri denetim alt nda tutmak amac yla, enflasyonu 2007 y | nda yluzsle 4’
indirmeyi taahhit edecektir. Benzer bir uygulama, uluslararakidité

ko ullar ndaki dei imler, dolayl vergi ve kamu fiyat ayarlamalar, yap sal



diizenlemeler sonucu kurumlar n fiyatlamas ndaki farkilalar ve tar msal triin

fiyatlar ndaki ani hareketler gibi olas getheler icin de s6z konusu olacakt r.

22.Burada 6nemli olan, yukar da da ag¢ klandjibi, enflasyonun hedeften uzakia

doénemlerde Merkez Bankas 'n n bunun nedenlerini kamuoyafiaf bir ekilde

ac klayabilmesi ve enflasyonun tekrar hedefe yak nsama zamamnlalmabu
konuda izlenecek para politikas konusunda kamuoyunu bilgilendirebilmesidir.
Ku kusuz, s6z konusu zaman aral oklarn cinsine ve biyukliine gore
farkl la abilecektir. Farkl oklarn enflasyon Uzerindeki etkileri zamana ve
doneme ba olarak dei ebildi inden, hedeften belirgin olarak sapImas
durumunda enflasyonun tekrar hedefe yak nsama suodsar gergekletikten ve

kayna belirlendikten sonra a¢ klanacakt r.
Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri

23.Enerji, ilenmemi gda ve kamu fiyatlar ile dolayl vergilerde ortaya ¢ kan
dalgalanmalar sonucu TUFE’de zaman zaman 6ngérillemeyen harekettéama
gelmektedir. Dolay s yla, enflasyon hedeflemesi rejiminde heidefiti olarak
kullan lacak olan TUFE enflasyonu, zaman zaman para politikas n niméan
olmayan unsurlar taraf ndan etkilenebilmektedir. Bu nedenle, anaswymnfla
e iliminin daha iyi anla labilmesi balam nda, Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri
(OKTG), Merkez Bankas'nn ileriye yonelik enflasyon analizinia ifeti im
politikas n n bir parcas olmaya devam edecektir. Enflasyonangebklar
donemler itibar yla farkl nitelikte olabileceigin, tek bir “cekirdek enflasyon”
gostergesinin para politikas denetiminde olmayan bitin unsurlEmd olas |
oldukga zay ftr. Bu nedenle, g¢ekirdek olarak adland r labilecek telgdsterge
yerine farkl d sal oklarn ayr trimasna yard mc olabilecek birden fazla
gostergenin birarada derlendiriimesi yaklam benimsenmiir. Ku kusuz, s6z
konusu gostergelerden baz lar zaman iginde 6n plana ¢ kabilecakt@kAu an
itibar yla tek bir gostergenin gekirdek enflasyon olarak tan mlanmmesnkin
gorinmemektedir. Bu sirecte, Merkez Bankas hangi gostergeye ma One
atfetti ini kamuoyu ile acg kl kla paylacaktr. Bunun yan nda, zaman iginde
yeterli gbzlem say s na uldmas ile, farkl tekniklere dayal olarak haz rlanan
endekslerin oluurulmas ve ekonomideki deen artlara gore OKTG

tan mlar n n gincellenmesi de s6z konusu olabilecektir.



Hedeflerin De i tirilme Ko ullar

24.0nceden ac klanan bir enflasyon hedefi, sadece, para politikas n nindenet
d ndaki unsurlara ba olarak hedeflerden ¢ok buyik ve uzun sireli sapmalar
goruleceinin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlams z kalmasurdunda
de i ecektir. Bu durumda, yeni hedef Yasa gergine Hukimet ile beraber

saptanacaktr.

25.Gegici  oklar ise, enflasyon hedeflerini de enflasyon tahminlerini
de i tirecektir. Ornein, dolayl vergilerin bir defaya 6zgi ayarlanmas o dénemde
enflasyonu hedeften uzaktasa dahi, bir y| sonras nn enflasyon tahminleri
Uzerindeki etkisi ¢cok kstl olacandan hedefin de tirilmesi s6z konusu
olmayacakt r; bunun yerine, k sa vadeli tahminlerideilecektir. Boylesi bir
durumda, ekonomik birimler icin referans olmas gerekened& sa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olac&dmug olarak,
onumuzdeki dénemde, olanustu gelimeler hari¢ hedeflerin de tiriimemesi

esastr.
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kamu Kesiminin Rolu

26.Do ru para politikas , fiyat istikrar na giden yolda gerektt r; ancak tek bana
yeter art deildir. Fiyat istikrar na ulalabilmesi icin, son y llarda oldw gibi
onumuzdeki yllarda da maliye politikalar nda disiplinin surmesi tasas
Ulkemizde mali disiplin, enflasyon hedeflemesi rejiminin perfarma temelde
dort kanaldan etkileme potansiyeline sahiptir. Bunlardan birincisi, domemli
bekleyiler kanaldr. Mali disiplinin surdurilerek kalitesinin  daha da
iyile tirilmesi, bor¢clanma vadelerini uzatp risk primini ve risk npindeki
oynakl klar azaltarak para politikas n n etkinhi ve 6ngorilebilirli ini art racak

ve enflasyon hedeflemesi rejiminin guvenilifie katk da bulunacakt r.

27. kinci kanal, kamunun kendi Uretti mal ve hizmetlerin fiyatlar yoluyla
gerceklemektedir. Doaldr ki, kamu kesiminin Uretti mal ve hizmetlerin
fiyatlar n n enflasyon hedefleriyle uyumlu seyretmesi fiygttkrar na ulalmas
ac s ndan son derece 6nemlidir.

28.Uclincli kanal ise kamunun gelirler politikas (zerinden gelktad r. Turkiye'de
fiyat ve Ucret enflasyonuna dair bekldgrin en dnemli belirleyicilerinden biri

kamunun kendi calanlar na uygulad Ucret art lardr. Bu balamda gelirler
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politikas n n enflasyon hedefi ile uyumlu seyretmesi de enflasyon leedesi

rejiminin baar s i¢in olmazsa olmaz biart olarak gorulmektedir.

29.Dérduncl kanal daudan harcama kanal d r. Kamunun dadan mal ve hizmet
al mlar , toplam talep yoluyla enflasyona yans maktad r. Bitin ballka n halen
onemli bir konumda olmas , kronik enflasyon an lar n n taze alchir dénemde
mali disiplinin sureklili inin kritik 6nem tad anlam na gelmektedir. Sonug
olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminde mali disiplinin strdirtulmeesmaliye
politikalar n n hedeflerle tutarl olarak yuritulmesi, rejimin &as ac¢ s ndan

temel tekil etmektedir.
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve IMFartl |

30.2006 y| ba nda enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikteVIFl
program artll " kapsam nda; Net Uluslararas Rezervler performans kriteri
olmay surdurecek, ancak Para Taban performans kriterinin vecNéarl klar

gosterge hedefinin yerlerini “enflasyon gbzden gecirme kritérkdecakt r. Bu

do rultuda, 2006 ylndan itibaren, program cercevesinde IMF ile gdzden

gecirmelerde kullan Imak Uzere her yIn bala y| sonu hedefi ile tutarl bir
patika oluturulacakt r. 2005 y I n n sonu itibar yla 2006 y | Mart, Haziray)UE
ve Aralk ay sonlar igin yl sonu hedefi ile tutarl enflasy rakamlar
hesaplanm ve 18. paragrafta a¢ klannolan bu rakamlar Niyet Mektubunda yer

alm tr.

31.IMF ile yap lan program cercevesinde, gbzden gecirmelerde kutiak lizere
haz rlanan Ug¢ aylar itibar yla 2006 y| sonu hedefi ile tutarl amyibn patikas
Grafik 1’'de sunulmaktadr. S6z konusu patika tlwlurken baz etkisi ve
mevsimsellik gibi unsurlar géz éntine al ntrr. 2007 y I na ilikin patika, 2006

y I n n sonunda oluurulacaktr.
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GRAFK 1. PROGRAM ARTLILI I:YIL SONU HEDEF LE
TUTARLI ENFLASYON PAT KASI*
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32.Grafik 1'den de gorulece gibi, hedefle tutarl patikan n etraf nda gbzden gegirme
kriterleri olu turulmutur. Her U¢ aylk donemler itibaryla, hedefle tutarl
patikan n bir puan ya da daha fazla alt nda kal nmas veya Uzeknmags
durumunda gb6zden gecirmelerde IMF teknik elemanlar ile gielerde
bulunulmas stz konusu olacaktr. Boyle bir durumun ortaya ¢ kmas halinde,
Merkez Bankas sapman n nedenlerini yay mladénemsel raporlar arac lyla

kamuoyuna a¢ klayacakt r.

33.Hedefle tutarl patikan n 2 puan ya da daha fazla alt nda kal rvega Uzerine
¢ klmas durumunda ise, s6z konusu durum progrartl| nn ihlal edilmesi
anlam na gelecenden, program esaslar dahilinde alnmas gereken onlemler
ac klanacakt r. Bu uygulama, ayn zamanda yukar da hesap veilebitilliminde
de inilen, “Merkez Bankas 'n n hedefle uyumlu patikan n iki puan alt nda veya
Uzerinde olmas durumunda ayr bir metin haz rlayarak bu durumun nedenleri
alnmas gereken onlemleri kamuoyuna ag klamas ve Hukimete wdarbk
bildirmesi” ilkesi ile uyumludur. Béylece progranartll nn olas bir ihlalinde
kamuoyuna yap lacak olan a¢ klama IMF’ye de sunulacak ve bu konueftddi k

tesis edilmi olacaktr.
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34.Burada vurgulanmas gereken son derece kritik bir husus bulunmaktad r.déuka
cergevesi ag klanan progranartll , para polittkasnn U¢ aylk donemlere
odaklanmas anlam na gelmemektedir. Program dahilindetuolllan patika,
enflasyonun y | iginde izleyeceseyrin hedeflerle tutarl | n n de erlendirilmesi
bak m ndan goreli bir dnem tyacaktr; Merkez Bankas, para politikas
kararlar nda orta vadeli yaklan n devam ettirecektir. Orné, 2006 y| Ocak
ay itibaryla, hedefle tutarl patikadan Mart ay nda 6énemlidasipma olacan n
ongorulmesi halinde, enflasyon gérinimi orta vadeli hedeflerle tigarl bu

durum kamuoyuna a¢ klanacak ve para politikas tepki vermeyecektir.
Enflasyon Raporu ve Ongoriiler

35.Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beraber, paraikaslin n temel
ileti im arac ug¢ ayda bir yay mlanacak olan Enflasyon Raporu olacRipor’'un
2006 y | yay m tarihleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylar aan haftas
olarak belirlenmitir. Rapor'un ilk says, 2006 ylInda, Ocak ay nn sonunda
yay mlanacakt r. Daha 6nce yine ¢ ayda bir yay mlanmakta olemn FRaitikas

Raporu ise yeni donemde yay mlanmayacakt r.

36.Enflasyon Raporu’'nda enflasyon ve genel makroekonomikmgeler kapsami
olarak ele al nacakt r. Rapor’daki en buyuk yenilik, Merkez Bankasénflasyon
ongorilerinin yay mlanmas olacakt r. Ge¢nirapor'da yer alan dngorilerde bir
de i iklik olmas durumunda ise guncel dngdrulerin bir dnceki doneme oranla
neden farkllat na ili kin bilgi verilecektir. Ayrca Raporda, enflasyonu
etkileyen unsurlar n genel derlendirmesi di inde gelecekte uygulanabilecek
politikalara ili kin sinyaller de yer alacaktr. Boylelikle, enflasyon hedeflsime
rejiminin gerektirdii effafl k ve hesap verebilirlik alanlar nda dnemli bir ad m

daha at Im olacaktr.

37.Hi¢ Uphesiz, para politikas ve enflasyon dngdrulerinin tolwlma aamas nda,
d sal oklardan veya ekonominin sdrekli bir dem icinde olmas ndan
kaynaklanan bir ¢ok belirsizlik bulunmaktad r. S6z konusu belirsizlik dinyadaki
ekonomilerde daha da yuksek olmaktadr. Bitin bu olasklarn ve
belirsizliklerin enflasyon ongorilerine yans mas ka¢ nlmazdu. Il lamda,
ongorilerin Merkez Bankas 'nn enflasyona bak Raporun ¢kt donem

itibar yla yans taca, dolay s yla iki Rapor donemi aras nda ortaya ¢ kabilecek
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surpriz gelimelerin ve al nacak her tirlt yeni bilginin enflasyon 6ngoérilerini
de i tirebilece i hususunun kamuoyu taraf ndan arlfaas son derece dnemlidir.
Burada dikkat edilmesi gereken, éngorulerdei dilik olmas deil, de i ikli in
nedenlerinin Enflasyon Raporu aracyla kamuoyuna ag kl kla anlat lacak
olmas dr. Dier bir ifadeyle, Merkez Bankas 'n n surekli bir hesap verme durumu

s0z konusu olacakt r.
Para Politikas Kurulu Toplant Ozeti

38.Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmas nda Enflasyon Raporu’nurs yan
Para Politikas Kurulu toplant ozetleri de ilétn politikas n n 6énemli araglar ndan
biri olacakt r. Bugiine kadar benzer bievi Gstlenen ayl k Enflasyon ve Gérinim
Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine b rakacakt r: Paoitikas karar n n
hemen ard ndan, karar ile birlikte karar n gerekgesini Ozetleysa lbir metin
yay mlanacaktr. Para Politikas Kurulu'nun @elendirmelerini ve enflasyon
gorinimiine yonelik durunu 6zetleyen metin ise toplant tarihinden sonra 5 i

gunu icinde yay mlanacakt r.
Di er leti im Araglar

39.Enflasyon hedeflemesi rejiminde ileth politikas kapsam nda kullan lacak bir
di er 6bnemli arag ise, bas n toplant lar ve sunumlar olacakierk&t Bankas ,
zaman zaman enflasyon hedeflemesi rejiminin genel ¢ercevésiaersiteler ve
sivil toplum drgutlerindeki sunumlar arac lyla kamuoyuyla paylacakt r. 2006
y | Ocak ay nda Enflasyon Raporu’nun yay mlanmas yla beraber, Rapigeri i
bir bas n toplantsyla tantlacaktr. Takip eden dénemde ise heayda bir
Enflasyon Raporu’nun temel mesaj yine bir basn toplantsyla kamuoyuna
sunulacaktr.

40. leti im politikas nn bir dier aya , Merkez Bankas’'nn yay mlad teknik
raporlar, aktar m mekanizmas nn daha iyi ammaas na yonelik notlar ve
enflasyon tahminlerinde kullan lan ydntemlere kiin sunular olacaktr. Hali
haz rda Merkez Bankas bunyesinde para politikas kararlar n desiklézere
bir tahmin ve politika analizi sistemi olwrulmu tur. Ancak, bu eamada Merkez
Bankas tek bir modele bh kalmayacakt r. Aktar m mekanizmas n relyi ine
ili kin belirsizlikler ve ekonominin h zla deen yap s nedeniyle, tek bir modele

bal kalnmasnn doru olmad ve para politikas kararlarnda farkl
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varsay mlar iceren farkl modellerin uzman gdeiiyle desteklenerek bir arada
de erlendiriimesinin 6nemli oldw dui Gnilmektedir. Bu konuda gerek akademik
yaz n, gerekse merkez bankac ldeneyimleri hemfikir durumdad r. Bu nedenle,
bu aamada bir model ag¢klanmas s0z konusu olmayacaktr. Nitekim, Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Brezilya gibi gefekte olan ulkelerin bir canun da
enflasyon hedeflemesinin ilk yllar nda her hangi bir model ac¢ kthkbear

gorulmektedir’

41.Bugline kadar Merkez Bankas, ekonominiteyi ine ili kin gort lerini zaman
zaman c¢dtli sunumlar, raporlar ve c¢ama teblileri arac| yla kamuoyuna
sunmutur. Di er ulkelerde oldw gibi Tirkiye'de de, aktar m mekanizmas
onceki donemlere gore belirginteekle birlikte halen ©6nemli dizeyde
belirsizlikler ta maktad r. Ancak yine de,effafl k ilkesinin bir gerei olarak
Merkez Bankas ekonomiye balk kamuoyuyla paylanak durumundadr. Bu
do rultuda Merkez Bankas, para politikas n n enflasyon (zerindeki etigler
ili kin gorulerini gerek raporlar, gerekse sunumlar aragla kamuoyuyla
payla maya devam edecektir. Yeni donemde bu konudaki ¢abalar artarak surecek,
Merkez Bankas blnyesinde enflasyon tahminlerinin nas twiuldu una ili kin

bilgiler kademeli olarak kamuoyuyla paylecakt r.

42.0zellikle enflasyon hedeflemesi rejimine gecildi2006 y | ndan itibaren,
kamuoyunun Merkez Bankas 'n n yay mladraporlar ve dier belgeleri iyi takip
edip doru yorumlamas son derece 6nem raaktad r. Bu konuda bir 6rnek
verilmesi faydal olacaktr: 2005 y | Ekim ay enflasyon rakamyay mland ktan
sonra, kamuoyunda “Ekim ay nda, enflasyon beklentilerin tzerinde gergekle
icin Merkez Bankas 'n n temkinini art rd” gibi yorumlar gorilmutir. Ekonomi
politikalar n n etkinli inin artmas a¢ s ndan bu ve benzeri yorumlara sebep olan
ksa vadeli bak a¢gsnn bir an 6nce krlmas ve yay mladn z metinlerin
yak ndan takip edilmesi gerekmektedir. Zira, bir ay 6nce yayar&nflasyon ve
Gorunum Raporu’nda Ekim ay nda fiyat adr n n yiksek olaca 6ngorulmutd;
dolay s yla, bu gelme Kas m ay para politikas karar nda énemli bir yeni bilgi
olarak deerlendiriimemitir. Merkez Bankas'nn temkin dizeyini etkileyen

unsurlar, her hangi bir ayda baz mallar n fiyatlar ndaki messlrart lardan ¢ok,

2 Schaechter Andrea, Mark R. Stone, ve Mark Zel@8Q): “Adopting Inflation Targeting: Practical isss for
Emerging Market Countries”, IMF Caina Tebli i, No 202
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orta vadeli enflasyon gorinimunun hedeflerle tutanh& ili kin dngoruler

olmaktad r.
Karar Alma Sireci

43.Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilaide, Para Politikas Kurulu para politikas
kararlar nda “tavsiye veren” konumdan “karar alc” konuma gececekt
Ola anustu koullar hari¢, Para Politikas Kurulu, 2001’den bu yana oldgibi,
2006 y | nda da Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Kanunu gerg k olarak
toplanmaya devam edecektir. 2005 y | ndan farkl olarak, toplantlégsirher ay n
ayn gunine denk gelmeyecek, ancekfafl k ilkesiyle uyumlu olarak, toplant
tarihleri y Il k olarak 6nceden kamuoyuna ilan edilecektir. EK’talera 2006 vy |
toplant tarihlerinden de goruledegibi, toplant lar n her ay n ikinci yar s na denk
gelmesi ilkesi benimsenntir. Toplant tarihleri; resmi tatiller, bayramlar, ay
icindeki veri ak m sureci ve milli gelir verilerinin a¢ klena tarihleri gibi unsurlar
g6z oOnune alnarak belirlennir. Onumizdeki doénemde enflasyon
projeksiyonlar n n yenilenmesi ve Enflasyon Raporu’nun yay mlanmasmigii
gelir rakamlarnn ag¢ klanmas n takiben ylda dort defa gerceklecektir.
Dolay s ile, yl icindeki on iki Para Politikas Kurulu toplanbdan dordu

Enflasyon Raporu’nun yay mlanmas ile ayn déneme denk gelecektir.

44.Yeni doénemde toplantlar saat 14.00-17.00 arasnda ilkkmal olarak
diizenlenecektir.lk a amaya Merkez Bankas yetkilileri ve uzmanlar ile Hazine
Mustearl  yetkilileri katlacaktr. Bu aamada, Merkez Bankas'nn ilgili
birimleri ve Hazine Mustearl  yetkilileri, ekonomik gelimelerle ilgili olarak
haz rlad klar deerlendirmeleri Para Politikas Kurulu'na sunarak tamaya
acacaktr. Ayn gun gerceklecek ikinci aamada ise sadece Para Politikas Kurulu
tyeleri toplanacak ve gorunume Kin son deerlendirmeler yap Id ktan sonra
oylamaya gecilecektir. Oylamaittikten sonra Para Politikas Kurulu Uyeleri
gerekceye temel tkil edecek ksa metni olturacaktr. Karar, gerekcesiyle
birlikte ayn gin saat 17.00 ile 19.00 aras nda Merkez Bankas nidaaf bir bas n

duyurusu ile a¢ klanacak ve internet sitesinde yer alacakt r.
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Il. DOV Z KURU POL T KASI, DOV Z ALIM HALELER VE

L K D TEYONET M

Doviz Kuru Politikas ve Doviz Al mhaleleri

45.Merkez Bankas 20 Aral k 2004 tarihinde “2005 Y | nda Para ve Kur Ratf

balkl basn duyurusu ile uygulanmakta olan kur politikas ve doéviz alm

ihalelerinin genel ¢cercevesini kamuoyu ile pagiat r. Buna gore;

istikrar yolunda 6nemli mesafelerin al nmas n lagarak gecmidénemdeki
istikrars z makroekonomik politikalar ve yiksek enflasyonun vyaratt
‘dolarizasyon’un giderek azalmas n &m tr. 2002 y | ndan itibaren temel
e ilim, ekonomik birimlerin portféylerinde giderek daha fazla Turk paras
cinsinden varl k tutmalar olmtur. S6z konusu ‘ters dolarizasyon’ sireci,
0demeler dengesindeki olumlu getieler ile birlikte ekonomide ddéviz

arz n n giderek artmas n destekletiri

Gugla doviz rezervi pozisyonuna sahip olman n uygulanan prograrkanili
glivenin artmas na skyaca katk, Hazine'nin d bor¢ 6demeleri ile
ulkemize 0zgl bir durum olan ve Merkez Bankas bilangcosunda
yukamlalukler iginde ©6nemli bir yer tutan yuksek maliyetlgii dovizi
hesaplar nn uzun vadede amal olarak azaltimas gereklili dikkate

al narak, doviz arznn doviz talebine kyasla giderek arttlonemlerde
Merkez Bankas'nca rezerv biriktirme amagl doviz alm ileie
gercekletirilmi tir. 1 Nisan 2002 tarihinde blanan doviz al m ihaleleri
2003 ve 2004 y llar nda da piyasa kbar elverdiince ceitli aral klarla

surddrGlmutar.

Dalgal kur rejimi uygulamas nda temel ilke, ddéviz kurunun Ipara
politikas arac olarak kullan Imamas ve Merkez Bankas 'n n heghair
kur hedefinin bulunmamas d r. Bu nedenledir ki, | ml bir rezerv rana
politikas yuriten Merkez Bankas, doviz piyasas ndaki arz veptale
ko ullarn, dolay syla kur seviyesini mimkin oldinca duiuk dizeyde

etkilemek ve dalgal kur rejiminin temel ilkelerine véeyi ine sad k kalmak

17



icin doviz almlarn kurallar ©6nceden belirlenen ihaleler yoluyla

yapmaktad r.

iv. Bu cercevede Merkez Bankas; merkezinde mali ve pamisalin ile
yap sal reformlarn yer ald yeni bir U¢ yllk ekonomik program
uygulanacak olmas nn ve Avrupa Biilne tam Oyelik amag¢l mizakere
surecindeki olumlu gelmelerin hem ters dolarizasyon surecini hem de
O0demeler dengesini olumlu bir bicimde etkileyeoe 6ngorerek, 22 Aral k
2004 tarihinden itibaren bir stiredir ara verdidviz al m ihalelerine yeniden
balayaca n ag klam tr. Ayrca, doviz al m ihalelerinin doviz piyasas na
olan etkisini en aza indirebilmek amac yla y Il k bir progranki@anmas na
ve doviz likiditesinde olaantstl farkl lamalar gorilmedikge bu programda

de i ikli e gidilmemesine karar verntir.

V. Di er taraftan, doviz kurundaki oynakin her zaman oldw gibi Merkez
Bankas 'nca yak ndan izlenedeve kurlarda her iki yonde olabilecek ar
oynakl k durumunda piyasaya dadan mudahale edilebilede midahale
kararlar n n sadece gecmverilere bak larak mekanik birekilde deil,
olu an ve oluabilecek potansiyel oynakl klar n nedenlerinin batiin yonleri

ile de erlendirilerek al nmakta oldw bir kez daha vurgulannt r.

46.2005 y | nda diuizenlenen doviz al m ihaleleri icin, 20 Aral k 2004 tarihgiddik
15 milyon ABD dolar ihale ve yiizde 200 oran nda opsiyon (30 milyon ABD
dolar) olmak uUzere toplam 45 milyon ABD dolar gunlik alm yap laca
ac klanm , s6z konusu tutarlar y!| icinde detirilmemi tir. 22 Aralk 2004
tarihinde balanan doviz al m ihalelerinde 2 Aral k 2005 tarihine kadar toplam 7,1
milyar ABD dolar al nm tr. S6z konusu dénem icinde dizenlenen toplam 231

ihalede ortalama al m tutar ise 30,9 milyon ABD dolar oltau

47.Ayr ca, doviz kurlar nda olwn ya da olumas beklenen a oynakl k tzerine,
Merkez Bankas 2005 y | iginde doviz piyasas na alt defawlttan al m yoninde
mudahalede bulunmtur. Uygulanmakta olan para ve kur politikalar n n bir gere
olan ve surekli geltirilen effafl k ilkesi ¢ergevesinde, 2002 y | ndan itibaren
gercekletirilen do rudan doviz al m/sat m mudahalelerinekln veriler 21 Ekim
2005 tarihinden itibaren Merkez Bankas internet sitesinin (www.igoniir)
“Veriler/Piyasa Verileri/TL Kar|  DOviz Al m-Sat m Mudahaleleri” bélimunde

yay mlanmaya bdanm tr.
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48.2005 y | icinde, 2 Aral k 2005 tarihi itibar yla ihaleler ve mudadtet yoluyla
alm vyaplan toplam doviz tutar 21,5 milyar ABD dolar olrtwr. Merkez
Bankas 'nca 2002 y | ndan itibaren alm yap lan net doviz tutarldirk ypazda
a a daki Tablo 2'de yer almakta olup, 2005 y I nda al m yap lan dovizrtuta
imdiye kadar Merkez Bankas 'nca bir takvim y | iginde al nary@éksek tutard r.
Bdylece, 2002 - 2 Aral k 2005 déneminde toplam net doviz al m tutar 3Tyami

ABD dolar na ulam tr.

TABLO 2. MERKEZ BANKASI'NCA NET ALIMI YAPILAN
DOV Z TUTARLARI
(2002-2005; Milyon ABD Dolar )

Y| Doviz Al m Net DOviz Alm Toplam Net
haleleri Mudahaleleri Doviz 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

* 2 Aral k 2005 tarihi itibar yla

49.Uygulanmakta olan ekonomik program ile 3 Ekim 2005 tarihindapan Avrupa
Birli i'ne katlm muizakere sdrecinin, hem ters dolarizasyon sirecim te
O0demeler dengesini olumlu bicimde etkilemeye devam etmesi bekiézuire
20 Aral k 2004 tarihli duyurumuzda yer alan ve yukar da 45. maddede Ozetlene
kur politikas uygulamas na ikin genel gergeve 2006 y | i¢in de gecerlidir. Bi
bir ifade ile, 2006 y | nda da doviz arz n n yuksek seyrede@egorilerek ginluk
doviz alm ihalelerine devam edilmesine karar veritmi halelerde alm
yap lacak tutar ise 2006 y | badan itibaren ginluk 15 milyon ABD dolar ndan
20 milyon ABD dolarna ¢karlacaktr. 2006 ylnda da doviz likiditels

ola anustu farkl lamalar gorilmedikge bu programda dékli e gidilmeyecektir.
50.Ddviz al m ihale esaslar a daki gibidir:

i. 2 Ocak 2006 tarihinden itibaren bemak tGzere 2006 y | icin gunlik ihale
tutar 20 milyon ABD dolar olarak belirlenntir.

il. Turkiye’'de i glini olmas na ranen; Amerika Birleik Devletleri’nde ddeme

sistemlerinin tatil olduu giinlerde, yar m gunlerinde ve ihale dncesinde
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Merkez Bankas 'nca ddvize daudan al m ya da sat m yoninde mudahale

edilen gunlerde ihale diizenlenmeyecektir.

iii. Sadece ihalede kazanan bankalara mahsus olmak tzere, ihaledkl@en
ortalama fiyat UOzerinden ek satm opsiyonu tan nacaktr. Bkilde
kullan labilecek opsiyon tutar her bankan n ihalede sattutar n ylzde
200’0 kadar olacakt r. Boylelikle, 20 milyon ABD dolar ihale ve 40yom
ABD dolar opsiyon hakk olmak tzere gunlik olarak al nacak tutar ea fazl

60 milyon ABD dolar olacaktr.

iv. hale numaras saat 13.30'da Reuters sisteminin CBTQ sayfadarda i
edilecek, bankalar ihale tekliflerini saat 13.30-13.45 arasnda

verebileceklerdir.

V. hale sonuglar Reuters sisteminin CBTQ sayfas nda ilan edidiktara

bankalar saat 14.00’e kadar opsiyon haklar n kullanabileceklerdir.

Vi. Doviz alm ihalesiyle ilgili dier koullar dei tirlmemi olup, onceki

donemdeki gibi uygulanmaya devam edilecektir.

Vil. Di er taraftan, blylk bir dsal ok ya da oOngorilemeyen oknstl
geli meler nedeniyle déviz piyasas nda derimi kaybolmas ; buna ba
olarak doviz fiyatlar nda ortaya ¢ kabilecekraoynakl k ve sal ks z fiyat
olu umlar n n gézlenmesi halinde, énceden kamuoyuna duyurularak doéviz

al m ihalelerine ara verilebilecektir.

51.Sonu¢ olarak, 2006 ylInda da doviz kurlar piyasada arz ve taleplli&o
taraf ndan belirlenecektir. Déviz arz ve talebini belirleyesase unsurlar ise,
uygulanan para ve maliye politikalar ile yap sal reform dlrecaf ndan
belirlenen ekonomik temeller ve bekldgirdir. Ku kusuz, ekonomik temeller ve
istikrar program na ilikin geli meler ile bekleyilerde bozulmalar n ortaya ¢ kmas
halinde doviz kurunda dalgalanmalar gozlenebilecektir. Unutulmameekigéi,
dalgal doviz kuru rejiminde ekonomik birimler kur riskinin piyasada oldbir
ortamda faaliyette bulunmaktad rlar. Ancak, Merkez Bankas 'ncaekbir
vurguland Uzere kur riski yonetilebilir bir risk olup, ekonomik birimlerin bu
riskin etkin bir ekilde ydnetilebilmesini sdayacak mekanizmalar olturmalar

gerekmektedir.

20



52.2 Ocak 2002 tarihli “2002 Y lInda Para ve Kur Politkas ve Muhtemel
Geli meler” balkl basn duyurusunda, Merkez Bankas, Doviz ve Efektif
Piyasalar nda arac | klemlerinden aamal olarak ¢ekileceni, ancak, doviz depo
piyasas ndaki arac |k levine sadece kamu bankalarnn Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu (TMSF) blnyesindeki bankalardan devrald klar depolarld s n
olmak Uzere devam ededei ac klam tr. Ancak, kamu bankalarnn TMSF
bankalar ndan kendilerine devredilen ve Merkez Bankas Doviz ve iEfekt
Piyasalar nda kulland klar déviz depolar 26 Aralk 2005 tarihi itjdar
kapanacak olup, s6z konusu tarih itibar yla Merkez Bankas 'n n DéviZeldiE
Piyasalar ndaki arac | k lemleri tamamen sona erecektir. Br taraftan, bankalar
Doviz ve Efektif Piyasas — Doviz Depo Piyasas nda, kendiletizwe nan
borgclanma limitleri ¢cergevesinde dnumuzdeki donemde de Merkez Bardas '’
ABD dolar ve euro cinsinden haftal k vadede doéviz depo alabileceklévylica,
Doviz ve Efektif Piyasalar nda Merkez Bankas ile s6z konususplgada ilem
yapmaya Yyetkili kuruldar aras nda gercekigrilen doviz kar |  doviz, doviz

kar | efektif ve efektif kar| efektif i lemlerine devam edilecektir.
Likidite Yonetimi

53.Merkez Bankas’'nn ubat 2001 krizi sonras kamu bankalar ve TMSF
binyesindeki bankalar n likidite ihtiyaglar n n kdanmas amac yla s6z konusu
bankalardan 14 milyar Yeni Turk Liral k Devle¢ Borglanma Senedi (BS)
almas ve 2003 ve 2004 vy llar ndaki yom déviz al mlar sonucu, 2001 — 2004
doéneminde piyasada surekli Ttrk liras likidite fazlas oiu tur. Merkez Bankas
piyasadaki fazla likiditeyi bunyesindeki Bankalararas ParasBg/andaki Turk
liras depo ilemleri ve stanbul Menkul Kymetler Borsas Repo-Ters Repo
Pazar 'nda gerceklérdi ii lemler ile cekmi, boylece gecelik piyasa faiz oranlar
surekli olarak Merkez Bankas 'n n borglanma faiz oran dizeyindemiuur. Bu
cercevede, Merkez Bankas’'nn borgclanma faizi para piyasalar gosterge

niteli i kazanm tr.

54.20 Aralk 2004 tarihli “2005 Y Inda Para ve Kur Politikas” bkl basn
duyurumuzda, Merkez Bankas 'n n tim ddviz al mlar n n miktar veim&azin
net doviz cinsi borglanmas konusunda kesin bir 6ngéride bulunmak mimkin
olmasa da, temel senaryoya gore 2001 — 2004 déneminde goérulen Tirk liras

likidite fazlas nn 2005 y I nda amal olarak ortadan kalkacaifade edilmitir.
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Likiditenin eksiye donmesi ile birlikte Merkez Bankas’'nn para pas
hedefleri cercevesinde uygulayacdikidite yonetimi stratejisi detayl olarak

ac klanm tr.

55.Nitekim, piyasada zaman zaman likidite ski  ortaya ¢kt nda, Merkez
Bankas , para piyasas faiz oranlar n nradalgalanmas na izin vermemiilan
edilen cergcevede, repo ihaleleri ve piyasa yap c bankaladansa likidite
imkanlar ile bankalar n ihtiya¢c duydu likiditeyi etkin bir ekilde salam tr.
Ancak, gegici nitelikte likidite s k kl klar ya ansa da, Merkez Bankas 'n n 2005
y I nda doviz al m ihaleleri ve doudan al m muidahaleleri ile temel senaryoda
ongorilen tutarn ¢ok Uzerinde doviz almas ve karnda piyasaya buyuk
miktarda Turk paras likidite vermesi sonucu, piyasadaki fakidite ko ullar y |
boyunca devam etntir. Piyasadaki fazla likidite tutar, 2 Aral k 2005 itibar yla

6,6 milyar Yeni Turk Liras diizeyindedir.

56.Mevcut verilere gore, y | n kalan doneminde ve 2006 y | nda, piy&sdilaliteyi
as | olarak;
i Para taban talebi art,
il. Hazine'nin Merkez Bankas 'na olan kupon ve anapara itfalar ve
iii. Hazine hesaplar ndaki art
azalt ¢ yonde etkilerken;
i. Merkez Bankas 'n n net doviz al mlar,
il. Merkez Bankas'nn zorunlu katklar ve fazla likiditeyi ¢cekmek igin
yapaca faiz 6demeleri ve
iii. Hazine'nin net doviz cinsi girierinin Turk paras cinsi bor¢ 6édemelerinde
kullan Imas

artr ¢ yonde etkileyecektir.

57.Daha 6nceki dénemlerden farkl olarak, 2006 y | nda Hazine’'nin déviz gaist
gider dengesi likidite Gzerinde daha fazla 6nem kazanabileceikéir.Gzelletirme
gelirleri ile TMSF'nin varl k satlar ndan elde edilecek gelirleri yiiksek tutarlara
ula acaktr. Bu gelirlerin Merkez Bankas nezdindeki Hazine hesaplar
aktar lacak k sm n n blyik oranda doviz cinsinden oladagorilmektedir. Bu
nedenle, Hazine'nin doviz lemleri piyasadaki likidite Uzerinde azaltc etki
yapmayabilecektir. Dier bir ifade ile, 2005 y | n n kalan dénemi ile 2006 y | nda
Hazine'nin, o6zelletirme gelirleri ve TMSF varl k satlar ndan elde edece
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gelirler ile doviz cinsi borglanma tutar, i¢ ve dbor¢ dahil doviz cinsi borg
Oddemelerinin karlanmas na ya da onceki y llardan farkl olarak énemli bir a¢ k

vermemesine neden olabilecektir.

58.Dolay s yla, onceki y llarda oldw gibi, likiditeyi etkileyen temel unsurlardan
Hazine’nin net doéviz cinsi geliri ve Merkez Bankas'nn ddvizmaltutar
konusunda imdiden kesin bir ©6ngorude bulunmak muimkin idgr. Bu
tutarlardaki oynamalara bk olarak piyasadaki likidite durumu énemli dl¢ide
de i ebilecektir. Ancak, Hazine'nin doviz giterinin doviz ¢k larna yakn
olaca varsay m ve Merkez Bankas doéviz al m ihale programefeshnd nda,
piyasadaki likidite fazlas n n 2006 y I nda da devam etmesi ve pgesalar nda
Merkez Bankas borglanma oran n n gdsterge nitglisirdirmesi olas | daha

yuksektir.

59.Merkez Bankas'nn 2006 vylndaki likidite yonetimi stratejisine kin
dizenlemelerde, Yeni Turk Liras faizlerinin 6nemli o6lctde tdii dikkate
al narak, gecelik vadedeki faizlerin potansiyel oynakl k amaln azalt Imas icin
baz teknik faiz de ikliklerinin gergekletiriimesi gerekli gorulmutir. Ancak,
potansiyel oynakl k s nrlar n n azalt Imas na yonelik bu teknik &z iklikleri,
Merkez Bankas’'nn enflasyon hedefini dikkate alarak beliriediir faiz
de i ikli i anlamna gelmemektedir. Zira, mevcut fazla likidite Wtar nda,
Merkez Bankas 'n n gin icindeki bor¢clanmdemleri igin belirledii faiz oran
gosterge faiz niteli ta makta olup, s6z konusu faiz oran nda bu amacla herhangi
bir de i ikli e gidilmemitir. Bu ¢ercevede, 2006 y | likidite yonetimi stratejisi

a a daki gibi olacaktr:

I Merkez Bankas , blinyesindeki Bankalararas Para Piyasad(h@é—-12.00
ve 13.00-16.00 saatleri aras nda gecelik vadede borglanma ve boe verm
faiz oranlar n ilan etmeye devam edecektir. GUn iginde likndites k mas
halinde, bankalar limitleri ile s n rl olmak tizere Merkez BasKaor¢ verme
faiz oran ndan borclanabilecekler, likiditenin artmas sonucu fawzler
di mesi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankas borglanma faiz
oran ndan Merkez Bankas'na Yeni Turk Liras depo yapabileceklerdir.
Ayrca, 2 Ocak 2006’dan itibaren, bor¢c verme faizi 1 puanidiimek
suretiyle mevcut durumda 4 puan olan borglanma ve borg verme faiz oran

aral 3 puana indirilecektir.
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Vi.

Merkez Bankas, saat 16.00 — 16.30 aras ndaki Ge¢ Likidite Resicer
uygulamas na devam edecek; bankalar, s6z konusu saatler aras kea Mer
Bankas 'ndan teminat kat  olmak Uzere limitsiz olarak bor¢lanabilecek
ya da Merkez Bankas 'na bor¢ verebileceklerdir. Ayrca, 2 Ocak 2866’
itibaren, Geg¢ Likidite Penceresi uygulamas cercevesindekkdzeBankas

bor¢ verme faiz oran, gin igindeki bor¢ verme faiz oran ndan 3 puan daha
yuksek, borglanma faiz oran ise gun igindeki bor¢lanma faiz oran ndan 4

puan daha diilk olacak ekilde belirlenecektir.

Merkez Bankas 'n n 1 haftal k vadede bor¢lanma faizi ilamesi, 6zellikle

faiz kararlarnn alnd doénemlerde, fazla likiditenin Merkez Bankas 'na
yonelmesine yol agarak piyasadaki likiditenin daralmas na neden amakt
bdylece gecelik faizlerde gecici dalgalanmalar ahimektedir. Bu tur
dalgalanmalarn 6nlenmesi amacyla Merkez Bankas, bunyesindeki
Bankalararas Para Piyasas wanbul Menkul K ymetler Borsas Repo-
Ters Repo Pazar’'nda 2 Ocak 2006’dan itibaren 1 haftalk vadelerde

borglanma faizi ilan etmeyecektir.

Merkez Bankas, gecici ya da kal c likidite skl nn ortaya ¢ kmas
halinde, likidite yonetimini as| olarak 1 haftalk repo ihalelale
gercekletirmeye devam edecektir. Merkez Bankas, piyasada likidite
sk kI nn olduu her gin saat 10.00'da o gun gerceidigecek repo
ihale miktar n Reuters sisteminin CBTF sayfas ndan ilan edgeeikale
miktarlar n  belirlerken, ortalama ihale faizlerinin mimkin oldoca
Bankalararas Para Piyasas 'nda ilan edilen Merkez Bankadaborg faiz

oran n n yaklak 1 puan lzerinde olmas na 6zen gosterecektir.

1 haftal k repo ihaleleri saat 11.00'de gercetiigecek ve sonuclar n en gec¢
saat 11.30'da Reuters sisteminin CBTG sayfas ndan ilan edilmézare
gosterilecektir. haleler, geleneksel ihale yontemiyle gercetildecek, di er
bir deyile ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri Uzerinden
de erlendirilecektir.

Gerek gorluldud takdirde, gun icinde likiditenin 6ngorilmeyen nedenlerle
a r azalmas ve bunun da para piyasas faiz oranlar Uzerindebask

yaratmas halinde, Merkez Bankas saat 11.00'de gerg¢edllei ola an
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Vil.

viii.

repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Gigi Repo” ihalesi de

acabilecektir.

Merkez Bankas'nn ac¢k piyasa lémleri cercevesinde piyasa yapc
bankalara tand likidite imkanlar devam edecektir. Mevcut durumda,
piyasa yap ¢ bankalara gecelik ve bir haftal k vadelerde tamepmimkan

faiz oran, Merkez Bankas 'n n gun igindeki borclanmigmleri igin ilan

etti i faiz oranndan 2 puan daha yiksek olarak belirlenmektedir. Bu
uygulamaya 2006 y | nda da devam edilecektir. Piyasa yap ¢ bardéar
konusu repo imkan ndan 10.00-12.00 ile 13.00-16.00 saatleri aras nda

yararlanabileceklerdir.

Bankac | k sisteminde kalc likidite a¢gnn ortaya ¢kmas halinde,
piyasalarda gosterge olarak al nan k sa vadeli faizler MeBakas 'n n
borclanma faizi ddl, repo ihale faizleri olacaktr. Dolay s yla, likiditenin

s k maya balamas halinde, piyasalarca gosterge olarak al nan faiz oran
likiditenin azalmas nedeniyle yiukselmiolacaktr. Boyle bir durumun
yaratabilecei olumsuzluklar n dniine gecilebilmesi icin, Merkez Bankas,
enflasyondaki gorunimin dememesi halinde bile, faizlerini likidite
sk kI nn yaratt basky giderecek ekilde gbzden gecirebilecektir.
Tekrar vurgulamak gerekirse bu faiz dékli i tamamen likidite

ko ullar ndaki dei imden kaynaklanan bir dizenleme olacak, para

politikas n n gevetiimesi ya da s k ld r Imas anlam na gelmeyecektir.

Merkez Bankas, piyasada kalc likidite skl nn ortaya ¢kmas
halinde, stanbul Menkul K ymetler Borsas Repo-Ters Repo Pazar 'ndaki
I lemlerine 6nceden duyurarak son verecek, likidite yonetimir@rdinerkez
bankalar nda oldw gibi kendi bunyesinde gercekieecektir. Merkez
Bankas 'nn Repo-Ters Repo Pazar’ndakiernlerine son vermesinin,
yukar da a¢ klanan likidite yonetimi stratejisi dikkate al ndda, s6z konusu

piyasa faiz oranlar nda énemli bir dalgalanma yaratmas bekleehkiedir.

60.Merkez Bankas , 16 Kas m 2005 tarihli Zorunlu Kbk ve Umumi Disponibilite

Hakk nda Teblilerine li kin Bas n Duyurusu’nda da belirtildiUzere, bankalar n
likidite yonetimlerini etkinletirmelerine katk saamak amac yla, zorunlu kark

ve umumi disponibilite uygulamas nda da yeni dizenlemeler yapm
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I Oncelikle, disponibilite uygulamas na son verilerek bankalar nrkite
Bankas nezdinde BS tutma zorunluluu kaldrim , bankalara
kaynaklar n daha esnek kullanma olanaa lanm tr. Bu dizenleme ile

Avrupa Birli i miktesabat na uyum konusunda 6nemli bir ad m attim

il. Daha once yars serbest mevduatlarda 2 haftal k ortalaara yla bloke
hesapta tutulan Yeni Turk Liras zorunlu kéklar n 2005 y| sonundan
itibaren tamam n n serbest mevduatlarda 2 haftal k ortalamakokasis
edilmesine karar verilmiir. Boylelikle, likiditenin gegici olarak s kt
donemlerde bankalarn zorunlu kéklar daha esnek kullanmalar
sa lanarak, faiz oranlarndaki dalgalanmalarn azaltlmasna imkan

tannm tr.

iii. Ayr ca, zorunlu kar | klar n zaman nda tesis edilmemesi ya da eksik tesis
edilmesi halinde uygulanacak yapt r mlar dérilmi tir. Buna gore, zorunlu
kar |k yokumlullklerinin eksik yerine getirildi hallerde, cezai faizin bir
defada ve nakden tahsil edilmesi yerine eksik tesis edilen k¥ennTurk
Liras nda 2 kat, dovizde ise 3 kat kadar faizsiz mevduat bulundurma
zorunlulu u getirilmi tir. Boylece, bankalar n mali blinyeleri Gzerindeki olas

olumsuz etkilerin azalt Imas amaclantr.

61.Merkez Bankas, finansal piyasalar n istikrar n ve geésini, fiyat istikrar na
ili kin politikalar n etkin yuratilebilmesi igin destekleyici amag¢ alar
gormektedir. Nitekim, dalgal kur rejimi cercevesinde ve bjmie ba ntl
olarak, Kas m 2003'destanbul’da meydana gelen teror olaylar ertesinde aoldu
gibi, son dort yIda bir ¢cok defa finansal istikrar kamaya yonelik 6nlemleri
hayata gecirmtir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrar n t@mak olan Merkez
Bankas , imdiye kadar olduu gibi, 2006 y | nda da para politikas n n ve likidite
yonetiminin etkinletiriimesine yonelik uygulamalara devam edecektir. Bu
cercevede, piyasa kallar ndaki beklenmedik de ikliklere ve ortaya ¢ kacak
ihtiyaclara gore, imdiye kadar olduu gibi, gelecek donemde de likidite yonetimi

stratejisinde ve yukar da belirtilen faiz aral klar ndaidiliklere gidilebilecektir.

62.20 Aral k 2004 tarihli bas n duyurumuzda, likiditenin bankac | k sistenmdig
homojen bir dalm godstermedii, ancak para piyasalarnn etkin catas
ac¢ s ndan likiditenin akkanl n salamak Uzere bankac |k sisteminin, risk

yonetimi prensiplerini de dikkate alarak ikincil piyaséeinlerinin gelimesinde
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gerekli katk y salamas n n faydal olaca belirtilmi ti. Likidite, mevcut durumda
da bankac | k sistemi icinde homojen bir dan gostermemekle birlikte, 2005
y I nda likidite ak kanl nn dnemli 6l¢clide artt ve para piyasalar n n goreceli
olarak etkinleti iizlenmi tir. Ayn geli menin 2006 y | nda artarak devam etmesi,
hem Merkez Bankas likidite yonetiminin etkinfeesini hem de para piyasalar n n

geli mesini destekleyecektir.

63.2001 y | ndan bu yana uygulanan s k para ve maliye politikalarajfesal reform
sureci ve bunlara b& olarak uygulanan ekonomik politikalara artan gtven bir
yandan finansal derinlmeye, dolay s yla bankac | k sistemi toplam bilangosunun
hzla biyimesine yol acarken, dr yandan i¢ bor¢ stokunun am
yavalatm tr. Bdylelikle, bor¢ stokunun milli gelire orannn surekli diesi
salanm tr. Bu gelime, ayn zamanda, kamu bor¢ stokunun bankac | k sistemi
toplam bilangosu igindeki pay n n azalmas n lamaktad r. 2006 y I nda mali
disiplinin surecei ve 6zelletirme gelirlerinin yuksek tutarlara ulaca dikkate
alnd nda, bu surecin daha da hzlanmas 06ngorilmektedir. Hazine’nin borg
cevirme orannn oOnceki yllara gore daha i@k olmas ekonomideki mali
bask nl n daha da azalmas na yol agacaktr. Bu nedenle, bir yandan bankac | k
sistemi reel sektor ve tiketici kredilerinin h zla artmayaate etmesi, dier
yandan da kredi piyasas nda rekabetin artmas ve vadelerin uZagkénen bir

geli medir.

64.Ku kusuz, dalgal kur rejiminde, Merkez Bankas, Yeni Turk Lirakidite

politikas n  sabit/ongorulebilir  kur rejimine kyasla c¢ok daha esnek
uygulayabilmekte, bankac | k sisteminin Yeni Turk Liras likidittiyaclar na ¢ok
daha esnek ve siratle cevap verebilmektedir. Merkez Bankdasyenf hedefi ile
uyumlu olduu sirece, para piyasas faiz oranlar n nr adalgalanmasn
Onleyebilmektedir. Nitekim, yukar da ac¢ klanan likidite yonetimiatgjisi bu
durumu acg kca ortaya koymaktadr. Ancak, bankac |k sisteminin, Merkez
Bankas 'n n esnek ve etkin likidite yonetimini baz alarak risk yametkelerinde
rehavete kap Imamas gerekmektedir. Aksine, artacak olan rekabet hacmi ve
uzayan vadeler dikkate al ndnhda, bankac | k sisteminde risk yonetiminin daha da

etkinle tirilmesinin gerei ag ktr.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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