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GiRis: 12

Bu calismanin temel amaci acik enflasyon hedeflemesi sisteminin TUrkiye uygulamasini
degerlendirmektir. Bu cercevede, 20062011 dénemindeki enflasyon hedeflemesi sistemine
yénelik uygulamalar, T.C.Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan “Enflasyon Raporlan™, “Para
ve Kur Politikasi Metinleri” , “Para Politikasi Kurulu Kararlan™ ve “Basin Duyurulan™ esas alinarak,
kronolojik olarak incelenmistir. Her vyila iliskin, para ve kur politikasi kararlan ile enflasyon
raporlar  incelenmis ve bu resmi dokUmanlarda vyer alan karar gerekceleri ve
degerlendirmeler, kronolojik olarak &zetlenmigtir.

Calismanin ikinci bélimUnde, enflasyon hedeflemesi sistemi acisindan temel konular
olan, aktanm mekanizmasi, cikti acigl, ddviz kurundan enflasyona gecis ve beklentilere iliskin,
resmi gorUslerin yer aldigi enflasyon raporlan ile para ve kur politikasi metinlerindeki
degerlendirme ve bulgular &zetlenmeye calisimistir. Sonuc béliminde ise, Turkiye'nin
enflasyon hedeflemesi deneyimine iliskin 6zet bir degerlendirmeye yer veriimistir.

I. PARA VE KUR POLITIKASI KARARLARI VE ENFLASYON RAPORLARI

Aclk enflasyon hedeflenmesi rejiminin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte, enflasyon
raporlart Merkez Bankasinin kamuoyu ile ilefisiminin temel araci olmus ve yilda dort kez
yayinlanmaya baslanmistir. Merkez Bankasi, para politikasi kararlarini gelecekteki enflasyonun
enflasyon hedefi ile uyumlulugu cercevesinde olusturmus ve kisa vadeli politika faizini orta
vadeli bir perspektifle belirlemistir. Orta vadeli bir perspektifle olusturulan tahminler enflasyon
raporlarinda kamuoyuna aciklanmaktadir. OrtUk enflasyon hedeflemesi déneminde ve 2006
yiinda bir bucuk yillik bir dénem icin verilen orta vadeli tahminler, 2007 yiindan itibaren iki yillik
bir dénem icin verilimeye baslanmistir.

Merkez Bankasi, orta vadeli tahminlerini olustururken, yurt ici iktisadi faaliyetlere ve dis
faktorlere iliskin gelisme ve varsayimlan dikkate almakta ve bu konulara iliskin kapsamli bir veri
seti kullanmaktadir. Enflasyon raporlarinda, ekonominin mevcut dénemdeki durumu ve kisa
vadedeki gérGnUmU detayl bir sekilde degerlendiriimektedir. Bu cercevede, enflasyondaki
gelismeler, toplam talep kosullar, bUyUme ve dis ekonomik kosullara ve risklere iliskin
degerlendirme ve varsayimlar ele alinmakta ve para politikasinin gelecek déneme iliskin
durusu belilenmektedir.  Merkez Bankasi, bu degerlendirme ve varsayimlarini, politika
faizlerine iliskin varsaymlan ile birlikte enflasyon raporlarinda orta vadeli tahminlere
yansitmaktadir. Asagidaki bolumde, 2006-2011 déneminde faiz ve kur politikasina iliskin
kararlar ile enflasyon raporlaninda yer alan, enflasyon ve cikti acigr tahminleri ile bu tahminlere
esas teskil eden politika faiz varsayimlarn incelenecektir.

1. 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi Kararlar ve Enflasyon Raporlarn:

Merkez Bankasi 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi sistemini uygulamaya
baslamistir. Bu sistem cercevesinde kisa vadeli faiz oranlarinin Para Politikasi Kurulu tarafindan
oylama ile belirlenmesi benimsenmis ve enflasyon hedefi, 2006 yiinda U¢ yillik bir dénem icin
aciklanmistir. Katilm Oncesi Ekonomik Program ve Uc¢ yillik bUtce hedefleri ile uyumlu olarak,
2006, 2007 ve 2008 icin yilsonu enflasyon hedefleri, sirasiyla, yizde 5, yUzde 4 ve yUzde 4 olarak
aciklanmistir. 2006 yili icin U¢c aylk dénemler itibariyle, hedefle tutarl patika ve belirsizlik
arali@inin alt ve Ust sinirlan da ilon edilmigtir (Bakiniz Tablo:1). Aynca, IMF anlasmasi
cercevesinde, Ucer aylik enflasyon hedefi patikasi para politikas performans dlcutu olarak
belirlenmistir.

! Bu calsmadaki gor ve deserlendirmeler yazarina aittir. Cgthigl kurumun gorélerini yansitmaz.
2 Bu calsma, Eyliil 2012 tarihli orijinal camanin kisaltilmy seklidir.Kapsamli orijinal metne,
http://www.belgeler.com/blg/4kz0/enflasyon-hedefésintrkiye-deneyimi-2006-201 bagilantisindan
ulasabilirsiniz.




Tablo:1- Yilsonu Enflasyon Hedefleri, Hedefle Tutarli Patika ve Belirsizlik Arahgi

2006 2007 2008

Mart Haziran Eylil Aralik | Arahk Arahk
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 9.4 8,5 7.8 7 6 6
Hedefle Tutarl Patika ve Hedef 7.4 6,5 58 5 4 4
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 5.4 4,5 3,8 3 2 2

Kaynak: TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 5 Aralik 2005.
Para Politikasi Kararlari 3

Merkez Bankasi, 9 Aralik 2005 tarihinde gecelik faiz oranlannda 0,25 puan indirime
gitmis, 30 Aralik 2005 tarihinde ise teknik faiz ayarlamasi yaparak borclanma-borc verme faizi
arali@ini daraltmistir. Para Politikasi Kurulu, 2006 yili Ocak-Mart déneminde kisa vadeli faizleri
sabit tutmustur. Kurul 23 Mart 2006 tarinindeki toplantisinda, yillik enflasyondaki disGsin Mart
ayindan itibaren tekrar baslayacagini ve enflasyonun yilsonunda nokta hedef olan yUzde 5'e
yakin gerceklesecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica, orta dénemde politika
faizlerinin yUkselme olasiliginin, asadi inme ya da sabit kalma olasiigina gére daha distGgu,
kisa dénemde ise sabit kalma olasiiginin azaldigr ifade edilmis ve bu politika perspektifinin
enflasyonun 2007 yili ortalarinda hedef patika ile uyumlu olmasini saglayacag éngdérusunde
bulunmustur.

Para Politikasi Kurulu, 27 Nisan 2006 tarihinde, orta vadeli enflasyon gérinimunun
belirgin olarak degismedigdi, enerji, islenmemis gida ve alkolll icecekler-t0tin gibi para
politikasinin etki alani disinda kalan kalemler haric futuldugunda enflasyonun dusus yénunde
oldugunu aciklamistir. Enflasyonun yilin ikinci ceyreginden itibaren asagr yoénlU bir hareket
goOsterecedi degerlendirmesi cercevesinde, gecelik borc alma faizini yizde 13,50'den yUzde
13,25’e, borc verme faizini ise yUzde 16,50'den yUzde 16,25'e dUsUrmUstUr. Ayrica, orta
doénemde politika faizlerinin yUkselme olasiiginin, asagl inme ya da sabit kalma olasiigina
go6re daha dUsuk oldugu, kisa dénemde ise yeni verilerin dikkatle degerlendirilecedi belirtilmis
ve bu politika perspektifinin enflasyonun 2007 yili ortalarinda hedef patika ile uyumlu olmasini
saglayacagdi 6ngdristnde bulunmustur.

Para Politikasi Kurulu, 25 Mayis 2006 tarihinde, Uretim, talep ve enflasyona iliskin
aciklanan verilerin Enflasyon Raporunda éngdrilen orta vadeli edilimle bUyUk élcide uyumlu
bir sekilde gerceklestigini ifade etmistir. Yilin ik dért ayinda enflasyonda gdzlenen yuUkselise
ragmen, alkolli icecekler-tUtin, enerji, altin ve islenmemis gida hari¢ futuldugunda fiyat
artislannin dUsuk ve istikrarll seyrettigi degerlendirmesi cercevesinde gecelik faiz oranlarni
sabit futmustur. Kurul, son dénemde mali piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan
enflasyonun 2006 yill sonunda hedefin Uzerinde gerceklesme olasiiginin arthigini, ancak orta
vadeli gérinumu degistirmek icin henUz erken oldugunu ve kisa vadede politika faizlerinin
asagl inme olasiiginin azaldigini belirrmistir.

2006 yilinda, ABD Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasinin faiz arfinm sUrecine
devam etmeleri ve Japon Merkez Bankasinin bes yildir sirdGrdigu asin likidite politikasini terk
etmesi kUresel likiditeyi olumsuz etkilemis ve piyasalarda risk algilamasini yUkseltmistir. Bu surec,
2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararasi mali piyasalarda dalgalanmaya neden olmus ve
ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinin ddviz kurlan, risk primleri, faiz oranlar ve hisse
senedi fiyatlan 6nemli dlcude olumsuz etkilenmistir. Dalgalanmanin etkisi, Tirkiye, GUney Afrika
ve Macaristan gibi cari aciklan yUksek ve para birimleri degerlenmis olan gelismekte olan
Ulkelerde digerlerine gére daha fazla hissedilmistir 4. Mali piyasalarda yasanan bu
dalgalanmalarn etkisiyle, Merkez Bankasi Ocak-Mayis déneminde uyguladigr para politikasini
radikal bir sekilde degistirmek zorunda kalmistir.

¥ TCMB, “2006 yili Basin Duyurulari: 2006 yili PaPalitikasi Kurulu Faiz Kararlari”.
* YUKSELER, Zafer, “2002—-2006 Déneminde Tiirk Ekonsimile Déviz Kuru Dalgalanmalari: Nedenleri,
Etkileri ve Politika Kararlar”, Kasim 2006, httpwivw.ceterisparibus.net.
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Nisan ayindan sonra Mayis ayl enflasyonunun da yUksek cikmasi ve mali piyasalardaki
dalgalanmanin arfmasi Uzerine, Para Politikasi Kurulu 7 Haziran 2006 tarihinde olaganUstt
foplanmistir. Mayis ayi itibariyle vyillik enflasyonun hedefle uyumlu patikanin belirgin olarak
Uzerine cikhigr ve doéviz kurundaki artis nedeniyle 6nUmuzdeki aylarda da vyillik enflasyonun
gecici olarak bir miktar yUkselecegi degerlendiriimistir. Bu cercevede, Para Politikasi Kurulu
gecelik borc alma faizini yizde 13,25'den yUzde 15’e, borc verme faizini ise yUzde 16,25'den
yUzde 18'e yuUkseltmistir. Kurul, kisa vadede politika faizlerinin yukar yonlU olma olasiiginin bir
onceki déneme goére azaldigini ve orta vadede enflasyonda 6ngoérilen duUsUsle beraber
politika faizlerinin de dUsuUs yonUinde olacagi bir gérGnUmuUn esas alindigini aciklamistir.

Tablo:2- Politika Faiz Oranlan Degisikligine iliskin Kararlar (Yizde)

Gecelik Faiz Orani Geg Likidite Penceresi Faizi | Piyasa Yapicilarn
Tarih Bor¢lanma Bor¢ Verme | Borglanma Bor¢ Verme Bor¢ Verme
9 Aralik 2005 13,50 17,50 5,00 21,50 15,50
30 Aralik 2005 (*) 13,50 16,50 9.50 19,50 15,50
27 Nisan 2006 13,25 16,25 9.25 19.25 15,25
7 Haziran 2006 (*) 15,00 18,00 11,00 21,00 17,00
25 Haziran 2006(*) 17,25 20,25 13,25 23,25 19,25
28 Haziran 2006(*) 17,25 22,25 13,25 25,25 21,25
20 Temmuz 2006 17,50 22,50 13,50 25,50 21,50

Kaynak: TCMB.
(*) 7 ve 25 Haziran 2006 tarihlerinde olaganisty toplantida alinan kararlardir. 30 Aralik 2005 ve 28 Haziran 2006
tarihinde teknik faiz degisikligi yapilmistir.

Para Politikasi Kurulu, 20 Haziran 2006 tarihindeki olagan toplantisinda kisa vadeli faiz
oranlarinin sabit tutulmasini kararlastirmistir. Kurul, son dénemde doéviz kurunda yasanan
hareketlerin etkisiyle enflasyonda goézlenen yukselisin, Haziran ve Temmuz aylarnda da
devam edebilecegdini, ancak takip eden aylarda ic talepteki yavaslamayla birlikte déviz
kurunun enflasyon Uzerindeki dolayl etkilerinin sinirl kalacagini ve vyillik enflasyondaki dustsun
2007 yiindan énce baslayabilecegini aciklamistir. Ayrica, kisa vadede politika faizlerinin yukari
yonlU olma olasiiginin sabit kalma olasiigina gére daha azalmakla birlikte, orta vadel
enflasyon gérinUminU etkileyebilecek olumsuz bir gelismenin ortaya cikmasi halinde para
politikasinin gerekli tepkiyi verecedi ifade edilmistir.

Para Politikasi Kurulu, uluslararasi mali piyasalarda Mayis ayinda baslayan hareketliligin
gelismekte olan Ulkelerin mali varlklarnna talebi ciddi bir sekilde daralttigi, bu talep
daralmasinin 6zellikle son U¢ gUinde, gerek ddviz kurlan gerekse orta ve uzun vadeli faiz
oranlar Uzerinde ekonomik temellerin gerektirdiginin &tesinde bir baskl olusturdugu ve
Turkiye'nin bu gelismelerden daha fazla etkilendigi degerlendirmesinde bulunmus ve 25
Haziran 2006 tarihinde ikinci olaganustU foplantisint yapmistir. Kurul, ortfa vadeli enflasyon
bekleyislerini duzeltmek ve guUclu bir parasal sikilastrmaya gitmek amaciyla, gecelik borg
alma faizini yUzde 15'ten yUzde 17,25'e, borc verme faizini ise yUzde 18'den yUzde 20,25'e
yUkseltmistir. Ayrnca Kurul, para politikasi kararlarnnin etkinligini guclendirmek amaciyla fazla
likiditeyi azaltmak icin TL depo alim ihalelerine baslanmasi ve déviz likiditesinin saglanmasi icin
etkii midahalede bulunulmasi konusunda Merkez Bankasi idare Merkezi'nin tam olarak
desteklendigini ifade etmistir.

Merkez Bankasi, 28 Haziran 2006 tarihinde faiz oranlarinda teknik dedisiklik yapildigini
ve gecelik bor¢c alma faizi sabit tutulurken gecelik borc verme faiz oraninin yizde 20,25'den
yUzde 22,25'e yuUkseltildigini aciklamistir. Boylece, borc alma ve verme faizi arasindaki fark 3
puandan 5 puana cikartiimis ve ikinci el DIBS piyasasinda yUkselen faiz oranlar ile borc verme
faizi arasindaki fark gideriimistir.

Para Politikasi Kurulu, 20 Temmuz 2006 tarihinde petrol ve diger emtia fiyatlanndaki
artisin devam ettigini, bekleyislerin orta vadeli hedeflerle henlz uyumlu olmamasi nedeniyle
enflasyona iliskin temkinli tavrnin sordUrOimesi gerektigini ve 2007 yilsonu enflasyon hedefine
ulasiimasi icin Olcult bir parasal sikilastirmanin gerekli goéroldigunt aciklamistir. Kurul, bu
degerlendirme cercevesinde, gecelik bor¢c alma faizini yUzde 17,25'den yuzde 17,50'ye, borc
verme faizini ise yUzde 22,25'ten yUzde 22,50'ye yUkseltmistir.
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Para Politikasi Kurulu, 24 Agustos 2006 tarihindeki toplantisinda, kisa vadeli faiz
oranlarinin sabit futulmasina karar vermistir. Kurul, yilin ikinci yansinda i¢c talep kaynakl bir
yavaslama gorGlecegdi, Haziran ayr icinde aldigi tedbirlerin etkisiyle orta vadeli enflasyon
Uzerindeki baskilann azaldigi ve yuzde 4 olan 2007 enflasyon hedefine ulasilabilmesi acisindan
gelirler  politikasinin - program  hedefleri ile uyumlu olarak yUrOtUOlmesi  gerektidi
degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica, 2007 yili sonunda hedefe yakinsanabilmesi icin
temkinli durusun bir sire daha devam eftiriimesi gerektigi ve olumsuz gelismelerin ortaya
cikmasi durumunda ek parasal sikilastirmaya gidilebilecedi ifade edilmistir.

Para Politikasi Kurulu, EylUl, Ekim, Kasim ve Aralk aylarnndaki toplantilarnda da kisa
vadeli faiz oranlarnni sabit tutmustur. Kurul, toplam talepteki yavasiamanin sirdigu, enflasyon
beklentilerinde iyilesme olmakla birlikte henUz orta vadeli hedeflerle uyumlu olmadidi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu cercevede, para politikasindaki temkinli durusun devam
etmesi gerekiigi ve olumsuz gelismelerin gézlenmesi durumunda ek parasal sikilastirmaya
gidilebilecegi belirfilmistir.

Kur Politikasi Kararlari 5

Faiz politikasina benzer sekilde, 2006 yili Mayis-Haziran dénemindeki dalgalanma
sirasinda uygulanan déviz kuru politikasi da diger dalgalanma dénemlerinden énemli dlcide
farkllasma gostermistir. Merkez Bankasi, 2005 yilinda dogrudan déviz mUdahaleleri ve gunlUk
dUzenli doéviz alim ihaleleri yoluyla piyasadan toplam 22,0 milyar dolar tutarinda ddviz almis ve
alinan bu dovizler karsiigr piyasaya ¢ikan TUrk lirasi likiditeyi de ters repo islemleri ile piyasadan
cekmistir (Bakiniz Tablo:3). Bu politikayr, 16 Mayis 2006 tarinine kadar sOrdGrmUstir. Bu
doénemde, 5,4 milyar dolar dogrudan doéviz miUdahalesinde bulunmus (15 Subat 2006
tarininde) ve gUnluk doviz alim ihaleleriyle de 3,3 milyar dolar piyasadan alim yapmistir.

Merkez Bankasi, kUresel likidite kosullarinin etkisiyle déviz arzinin azalmasi ve kurlardaki
oynakligin artmasi nedeniyle, 16 Mayis 2006 tarihinde déviz alim ihalelerine ara vermistir.
Piyasada déviz likiditesinin azalmasi ve ddviz kurlarindaki yUkselisin sGrmesi Uzerine Merkez
Bankasi, 13 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde dogrudan satim mudahalesinde bulunmustur.
MUdahale sonrasinda da ddéviz piyasasinda dalgalanma devam etmistir. Merkez Bankasi, 26
Haziran 2006 tarihinde doviz piyasasina tekrar dogrudan safim yonld midahalede
bulunmustur. Ayrica, ayni gin, 2001 yiindan sonra ilk kez, ddéviz satim ihalesi acmistir. Merkez
Bankasi, 26 ve 27 Haziran tarihlerinde 500’er milyon dolarlik iki adet ddviz satim ihalesi
dUzenlemistir (Bakiniz Tablo:3). Bu dnlemlere ilave olarak, Merkez Bankasi, piyasadaki likidite
miktarnni azaltmak icin 1 ve 2 hafta vadeli TL depo alim ihalesi de acmistir.

Merkez  Bankasi’'nin  Mayis-Haziran  aylarnda mali  piyasalarda  yasanan
dalgalanmalara karsi aldigr bu énlemler ve kuiresel likidite kosullarindaki dUzelme sonrasinda
doviz piyasasinin da géreli bir istikrara kavustugu gdzlenmistir. Bu dogrultuda, Mayis ayinda
ara verilen ddviz alim ihalelerine 10 Kasim 2006 tarihinden itibaren tekrar baslaniimasina karar
veriimistir. inalelerde alimi yapilacak tutar ginldk 15 milyon ABD dolar ihale ve 30 milyon ABD
dolar opsiyon hakki olmak Uzere en fazla 45 milyon ABD dolan olarak belilenmistir. Diger
taraftan, déviz piyasasinda derinligin kaybolmasi ve sadliksiz fiyat olusumlarnnin gdézlenmesi
durumunda, énceden kamuoyuna duyurmak kosuluyla, kisa veya uzun sUreli olarak déviz alim
ihalelerine ara verilebilecegdi belirtiimistir.

2001 yili Subat ayinda dalgall kur rejiminin uygulamaya konulmasinin ardindan, ic/dis
ekonomik ve siyasi gelismelere bagh olarak, doviz kurlannda yukar dogru asin dalgalanmalar
go6zlenmistir. T.C.Merkez Bankasi tarafindan, 2002-2006 déneminde ekonomide sekiz kez ddviz
kurlannda yukarn dogru asin dalgalanma yasandidi belirtfiimektediré. 2006 yilinda yasanan bu
dalgalanma, 4 Mayis 2006 ile 26 Haziran 2006 tarihleri arasinda 53 gin sirmUs ve en sert

> TCMB, “2006 yili Basin Duyurulari: TCMBdare Merkezi'nin Déviz Alim-Satirthale ve Midahaleleri”.
® TCMB Baskani Sayin DurmuYILMAZ'in 7 Eyliil 2006 tarihinde Malatya’da yag konusma ve “TCMB
Bakanlar Kurulu/Plan ve Butce Komisyonu Sunumu”ireiKasim 2006.
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dalgalanmalardan birisini olusturmus ve finansal géstergeleri ve enflasyon beklentilerini Snemili
Olcude olumsuz etkilemistir.”

Tablo: 3 - 2006 Yili Oncesi ve 2006 Yilinda TCMB Déviz islemleri (Milyon Dolar)

Dogrudan Déviz Midahalesi TL Karsihgi Ddviz Ihaleleri
Satim Alim Satim Alim (*)
Tarih Deger Tarih Deger Tarih Deger Tarih Deger
2002 12 16 795
2003 4.229 5.652
2004 9 1.283 4.04
2005 14.565 7.442
2006 2.105 5.441 1.000 4.296
03.01.2006
Dalgalanma Oncesi 15.02.2006 5.441 16.05.2006 3.320
13.06.2006 494
04.05.2006 — 26.06.2006 | 23.06.2006 763
Dalgalanma Dénemi 26.06.2006 848 26.06.2006 500
27.06.2006 500
10.11.2006
Dalgalanma Sonrasi 29.12.2006 976

Kaynak: TCMB.
(*) Opsiyon dahil ilgili dbnemde alinan toplam tutan ifade etmektedir.

2006 yilinda yasanan doviz kuru dalgalanma déneminde, Merkez Bankasi'nin faiz ve
kur politikasi, 6nceki dénemlere gére, oldukca sert olmus ve Merkez Bankasi bu pozisyonunu
uzun sure korumustur. Bu ddnemde Merkez Bankasi tepkisinin farkllasmasin da, acik enflasyon
hedeflemesi sistemine gecisin dnemli dlcude eftkili oldugu dustGnulmektedir. 2006 yill Haziran
ayindan ifibaren nominal ddviz kurlaninda surekli bir gerileme yasanmistir. Nitekim 2006 vyili
Haziran ayinda 1,8047 olan déviz kuru sepeti (0,5 $+0,5 Euro), Aralik ayinda 1,6545’e, 2007 yili
Aralk ayinda ise 1,4412'ye kadar gerilemistir. 2007 yill Aralik ayindaki déviz kuru sepetinin
degeri, 2006 yil Ocak ayl degerinin de (1,4667) altinda kalmistir. Dalgalanma déneminde hizia
yUkseltilen politika faiz oranlarinin, bu seviyede uzun sUre sabit tutulmasi gelismekte olan
Ulkelerle olan faiz farkinin oldukca yUksek seviyeye cikmasina ve TUrk lirasinin degerlenmesine
neden olmustur.

2006 Yil Enflasyon Raporlan Orta Vadeli Ongériileri: 8
Enflasyon Tahminleri

2006 yili Ocak Enflasyon Raporu’'nda, talep kosullannin enflasyonun dusUs sUrecine
yaptigr katkinin 2006 yilinda da devam edecegi, ancak bu katkinin gectigimiz yillara oranla
daha sinirh olacagdr belirtiimistir. 2006 yilina iliskin fahminler Uretilirken sermaye girislerinin
kompozisyonundaki uzun vade lehine gelismenin surecegdi ve buna bagl olarak orta vadede
TUrk lirasinin guclo konumunu koruyacagdi varsayilmistir. Merkez Bankasi politika araci olan kisa
vadeli faizlerin yilin ilk aylannda yatay bir seyir izledigi ve sonrasinda kademeli olarak asagdi
indigi bir para politikasi durusu benimsenmistir. Bu varsayimlar ¢cercevesinde, 2006 yili sonu
enflasyonunun yUzde 4,7 ile yUzde 6,3 arasinda kalacagi tahmin edilmistir.

2006 yili Nisan Enflasyon Raporu’'nda, ekonomik faaliyete iliskin aciklanan verilerin
Merkez Bankasi'nin Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki 6ngorUleri ile tutarll oldugu belirtilmis ve
talep kosullarinin enflasyon Gzerinde bir baski olusturmadidr ifade edilmistir. Yapisal reformlarin
ve uzun vadeli sermaye girislerinin devam edecedi ve verimlilik artislannin sGrecedi ana
senaryo altinda Yeni Turk lirasinin gUGcgld konumunu koruyacagdi ve enflasyondaki dUsUse
destek vermeye devam edecedi bir gorinUmuin esas alindigi belirtimistir. Raporda yer alan
tahminler, global likiditedeki degisimin iIiml bir sekilde gerceklesecegi ve uluslararasi likidite
kosullarinda ani bir degisim yasanmayacagdi 6ngorUsu ile olusturulmustur. Bu degerlendirmeler

"YUKSELER, Zafer, “2002—2006 Déneminde Tiirk Ekonsimile Déviz Kuru Dalgalanmalari: Nedenleri,
Etkileri ve Politika Kararlar”, Kasim 2006, httpwAvw.ceterisparibus.net.

8 Bu boliim “TCMB, 2006 Yili Enflasyon Raporlari’n®enel Dgerlendirme ve Orta Vadeli Ongériiler
Bolumlerinden” dzetlenngtir.



cercevesinde, 2006 yill Nisan Enflasyon Raporu’nda, Merkez Bankasi politika faizlerinin asamali
olarak duUsurGldugU bir durus esas alinarak, yilsonunda enflasyonun yUzde 4,8 ile yUzde 6.4
arasinda kalacagr tahmin edilmistir.

2006 yili Temmuz Enflasyon Raporu’nda, Nisan ayi raporunda sunulan tahminlere temel
olusturan varsayimlarin  &zellikle Mayis ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismeler
nedeniyle glncellendigi belirtiimistir. Finansal piyasalarda Mayis ayr ortalannda baslayan
dalgalanmanin, faizlerde artisa, YTL' de deger kaybina ve vyurtici talebin yavaslamasina
neden oldugu ifade edilmistir. YTL' deki deger kaybinin net dis talebi olumlu etkilemesine
karsin, ic talepteki yavaslamanin toplam talebin hiz kaybetmesine neden olacagi belirtilmistir.
Ayrica, bu deger kaybinin bugine kadar guclU YTL'nin enflasyona verdigi destegi de orfadan
kaldirdigi ifade edilmistir. Merkez Bankasi'nin Haziran ayindcki tedbirlere ilave olarak 2006
yilinin kalaninda &IcGlU bir parasal sikilastrma yoluna gidecegdi ve 2007 yilinda ise politika
faizlerini kademeli olarak dusurecegdi varsaymi altinda; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2006
yill sonunda yUzde 9,1 ile yUzde 10,5 arasinda, 2007 yili sonunda ise yUzde 3 ile yuzde 6,5
arasinda kalacagr tahmin edilmistir.

2006 vyili Ekim Enflasyon Raporu’'nda, yilin ikinci yansindan itibaren i¢c talebin
yavaslayacagina dair &ngdrinin korundugu, guclU kiresel blyUme nedeniyle net dis talebin
arthgl, ancak ic talepteki yavaslamanin baskin olmasi nedeniyle buyume hiznin gecmis
dénemlere kiyasla azalacadr ifade edilmistir. islenmemis gida fiyatlanndaki artisin devam
etmesi ve doviz kurlarinin fiyatlar Uzerindeki gecikmeli etkileri nedeniyle, EylUl ayi sonu itibariyle
TUFE enflasyonunun belirsizlik aralidi Ust bandini astidgr belirtiimistir. Ekim Enflasyon Raporu’nda,
talep kosullarinin enflasyondaki dUsUs sUrecine katki yaptidi, reel kurun enflasyondaki dUsUs
sUrecine yaptigi katkinin Temmuz ayi raporuna gére arttigi, parasal sikilastirmanin eftkisiyle reel
faizlerin toplam talep kosullarini siniMlandiracagi bir cercevenin benimsendigdi ifade edilmistir.
Merkez Bankasi, gelecekteki enflasyonun hedefle tutarliigina odaklandigini ve para politikasi
kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturdugunu aciklamistir. Para politikasindaki mevcut
siki durusun 2007 yili son ceyregi basina kadar korundugu ve sonrasinda OlcUlu bir faiz
indirimine gidildigi bir senaryo altinda enflasyon tahminleri olusturulmustur. 2006 yili sonunda
enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, yizde 9,2 ile yUzde 10,6 araliginda gerceklesecegdi ve 2008 yili
ilk ceyregi sonunda ise enflasyonun hedef patikaya yakinsayacagdi fahmin edilmigstir.

Cikh Acigi Tahminleri?

2006 yili enflasyon raporlarinda, enflasyon tahminlerine paralel olarak cikfi acigi
fahminleri de &nemli dlcUde revize edilmistir. 2006 yili Ocak Enflasyon Raporu'nda, cikfi
aciginin yil boyunca negatif kalmaya devam etmekle beraber sifira yakin gerceklesecedi
OngorilmuUs, 2006 yil sonu icin ciktl acigl yUzde 0,6 olarak tahmin edilmistir.

2006 yii Nisan Enflasyon Raporu’nda, cikfi aciginin yil boyunca devam edecedi,
ekonomideki toplam talep ve kapasite kosullarnin enflasyondaki dUsus sUrecine yaphgi
katkinin 6nceki vyillara gbére azalmakla birlikte 2006 ylinda da surecedi ifade edilmistir.
Raporda, 2006 yili sonu icin girdi aciginin yUzde 1,4 civarinda olacagd fahmin edilmistir.

2006 yili Temmuz Enflasyon Raporu’'nda, 2006 yilinin kalan kisminda c¢iktt aciginin
enflasyondaki dustse katkisinin artacadr tahmin edilmistir. Ekonominin talep ve kapasite
kosullarini belirleyen degiskenlere iliskin tahminler bir arada degerlendirildiginde, bu kosullann
2006 yiinda enflasyonu dUsurGcU yonde olacadl ve son dénem gelismeleri sonrasinda bu
desteg@in Nisan Enflasyon Raporu'na goére artacagdi ifade edilmistir. Bu cercevede, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda yilsonu icin ¢kt acigr tahmini yUzde 3,2'ye yukseltilmistir. 2007 yili Ekim
Enflasyon Raporu’'nda yilsonu icin cikfi acig tahmini tekrar revize edilmis ve yUzde 2 olarak
belirlenmistir.

° Yilsonu ¢ikti agiina iliskin yiizde oranlar enflasyon raporlarindaki grafiéilen hesaplanmtir.
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Grafik:1-2006 Yilsonu igin Cikh Agigi ve Grafik:2-2006 Yiinda Hedefle Uyumlu Patika ve
Enflasyon Tahminleri (%) TUFE (Yillik % Degisim)
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2. 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi Kararlan ve Enflasyon Raporlari:

Merkez Bankasi, 2006 yiinda enflasyon hedefinden énemli dlcUde sapilmasina karsin,
2007 yiinda hedefi dedistirmemis ve yUzde 4 olan enflasyon hedefini 2007-2009 dénemi icin
korumustur. Bunun nedenini 2007 Yiinda Para ve Kur Politikasi metninde su sekilde aciklamistir;
“Merkez Bankasi, sik sk hedef degistirmenin enflasyon bekleyislerini ve fiyatlama davranislarni
olumsuz etkileme potansiyeli tasidigini ve lerisi icin  verilen taahhotlerin  gGvenilirligini
azaltabilecegini” ve " enflasyonun makul surelerde hedefe yakinsayacagdr 6ngorGldugu
sUrece hedeflerin degistirimemesi” gerektigini ifade etmistir. Ayrica “gecici soklarin, enflasyon
hedeflerinin degdil enflasyon tahminlerinin degistiriimesine yol acacagdi ve bdylesi bir durumda
ekonomik birimler icin referans degerin kisa vadede enflasyon tahminleri, orta vadede ise
enflasyon hedefleri olacagi vurgulanmustir”.

Tablo:4- Yilsonu Enflasyon Hedefleri, Hedefle Tutarl Patika ve Belirsizlik Aralgi

2007 2008 2009

Mart Haziran EylUl Aralik Aralk Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 11,2 8,7 7.3 6,0 6 6
Hedefle Tutarl Patika ve Hedef 9.2 6,7 53 4,0 4 4
Belirsizlik Araligr Alt Sinir 7.2 4,7 3.3 2,0 2 2

Kaynak: TCMB, “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 13 Aralik 2006.
Para Politikasi Kararlari 10

Para Politikasi Kurulu, 2007 yili Ocak-Agustos ddnemindeki toplantilarinda, iktisadi
faaliyete iliskin gelismelerin enflasyon raporlarninda cizilen gérinimle uyumlu oldugunu ifade
etmistir. Kurul, enflasyon beklentilerinin heniz hedeflerle uyumlu olmamasi, gecmise ddénUk
fiyatlama davraniglannin sGrmesi, petrol fiyatlanndaki artigslar ve belirsizik algilamalarnin
devam etmesini dikkate alarak politika faizlerinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Para Politikasi Kurulu, 12 Temmuz 2007 tarihli toplantisinda likidite dUzeyindeki
gelismeler dikkate alinarak acik piyasa islemlerinde kullanilan mevcut araclann yani sirg,
likidite yonetiminin etkinliginin artinlmasi amaciyla gerekli gérbldigunde likidite senetlerinin de
kullanilabilecegini ifade etmistir. Bu aciklamanin ardindan Merkez Bankasi, 18 Temmuz 2007
tarihinde, likidite senedi ihracina iliskin basin duyurusunu yayinlamistir. Para Politikasi Kurulunun
Temmuz ve Agustos ayindaki toplantilarinda, guclU parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle
enflasyonun &ngorilen sekilde geriledigi ifade edilmis ve OIcUIG faiz indiriminin yilin son
ceyreginde baslayabilecegi vurgulanmistir.

Para Politikasi Kurulu, 13 EylOl 2007 tarihinde kisa vadeli faiz oranlarnnda &IcUlU indirim
sUrecine baslanmasi icin gerekli sartlann olustugu degerlendirmesinde bulunmus ve gecelik
borclanma faiz oranini yUzde 17,50'den yUzde 17,25'e dUsUrmuUstor. Kurul faiz indirim

19 TCMB, “2007 Yili Basin Duyurulari: Para Politikaurulu Faiz Kararlari”.
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karannda, enerji ve gida fiyatlanna iliskin risklere ragmen gUc¢lU parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkileriyle enflasyonun dUsmeye devam edecegdini, hizmet enflasyonunda gézlenen
iyilesmenin éngérilenden daha olumlu oldugunu belirtmistir. Kurul, kUresel ekonomideki
gelismelerin  hem ic hem dis talep bUyUmesini sinirlayici ydnde etkileyebilecegini
degerlendirmis ve bu durumun orta vadede yUzde 4'lUk enflasyon hedefine ulasiimasina iliskin
asagl yonlU riskleri artirdigini kaydetmisti. Son dénemdeki gelismelerin, orta vadede
enflasyonun hedefin altinda kalma olasiligini artirdigina isaret edilmistir.

Tablo:5- Politika Faiz Oranlar Degisikligine iliskin Kararlar (Yizde)

Gecelik Faiz Orani Geg Likidite Penceresi Faizi | Piyasa Yapicilar
Tarih Bor¢lanma Bor¢ Verme | Bor¢lanma Bor¢ Verme Bor¢ Verme
20 Temmuz 2006 17,50 22,50 13,50 25,50 21,50
13 Eyl0l 2007 17,25 22,25 13,25 25,25 21,25
16 Ekim 2007 16,75 21,50 12,75 24,50 20,50
14 Kasim 2007 16,25 20,75 12,25 23,75 19,75
13 Aralik 2007 15,75 20,00 11,75 23,00 19,00

Kaynak: TCMB.

Para politikasi Kurulu, 16 Ekim 2007 tarinindeki toplantisinda da, kisa vadeli faiz
oranlarindaki OlcUlU indirim sUrecini devam ettirmis ve gecelik borclanma faiz orani yuzde
17,25'ten yUzde 16,75e indiriimistir. Bor¢ alma faizi 50 baz puan indirilirken, bor¢c verme faiz
orani, teknik faiz ayarlamasi cercevesinde, 75 baz puan dUsGroimuUstir. Kurul, faiz indirim
sUrecinin erkene alinmasinin orta ve uzun vadeli faizlerin belirgin sekilde dusmesine yol achigini
ve yuzde 4'lUk enflasyon hedefine ulasimasina iliskin asagr yonlu riskleri azalthigini belirtmistir.
Kurul, indirim sonrasinda kisa vadeli faizlerin seviyesinin enflasyondaki dusUsu desteklemeye
devam ettigini vurgulamis ve faiz indirimlerinin temkinli ve &IcGIU futuldugu mevcut durus
cercevesinde enflasyonun orta vadeli hedefe yakin gerceklesme olasiiginin yUksek oldugunu
ifade etmistir.

Para Politikasi Kurulu, Kasim ve Aralik ayi toplantilarinda da faiz indirim sUrecini devam
ettirmistir. Kurul, Kasim ayi foplantisinda toplam talep kosullarinin enflasyondaki disUs sGrecine
verdigi destegin sO0rdUgUnU, ancak kisa ddénemde, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki
ayarlamalarn yillik enflasyondaki dUsusG geciktirebilecegini ifade etmis ve faiz indirimlerinin
femkinli ve 6IcUIU tutuldugu mevcut para politikasi cercevesinde, enflasyonun orta vadeli
hedefe yakin gerceklesme olasiiginin yUksek oldugu degerlendirmesinde bulunmustur. Aralik
ay! toplantfisinda Kurul, kuraklik ve enerji fiyatlanndaki artislar gibi arz yonlu soklarnn enflasyonu
gecici olarak yUkselttigini, bUyUmeyi de gecici olarak olumsuz etkiledigini belirtmistir. Kurul,
Merkez Bankasi’'nin éncelikli amacinin fiyat istikran oldugunu vurgulamis, son dénemdeki faiz
indirimlerine  ragmen kisa vadeli faizlerin  mevcut seviyesinin  enflasyondaki  dusUsU
destekledigini ifade etmistir.

Kur Politikasi Kararlari 1!

Merkez Bankasi, ddviz arzinin déviz talebine gére arthdr dénemlerde rezerv biriktirme
amacl doviz alim ihalelerini 2007 yiinda da sirdGrmUstir. GUnlUk doviz alim tutarlannda, doviz
piyasalarindaki gelismeler dikkate alinarak, zaman icinde degisiklikler yapimistir. Bu
cercevede;

« 2007 yili basinda, gunluk olarak 15 milyon dolar ihale ve 30 milyon dolar opsiyon olmak
Uzere en fazla 45 milyon dolar alinacagini aciklamistir.

«  Ocak-Temmuz 2007 déneminde, uluslararasi likidite kosullannin da eftkisiyle Ulkemize
yonelik sermaye girislerinin oldukca guUclU seyrettigi ve bu ddviz arznin énemli bir
boIuMUNUN yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarnda biriktigi gdzlenmistir. Secim
sUrecinin sona ermesi ve makroekonomik gelismelere iliskin olumlu bekleyislerin
sermaye girislerini hizlandiracagi, ancak yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplanni
arfirma konusunda gecmis donem kadar istekli olmayacadr degerlendirmesi

1 TCMB, “2007 Yili Basin Duyurulari: TCMBdare Merkezi D6viz Alim-Satirthale ve Miidahaleleri”.
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cercevesinde ddviz alimlarinin artinimasina karar verilmistir. 25 Temmuz 2007 tarihinden
itibaren, ihalelerde alimi yapilacak tutarnn 40 milyon ABD dolar ihale ve 80 milyon ABD
dolarn opsiyon olmak Uzere en fazla 120 milyon ABD dolar olacagd aciklanmustir.

«  Gelismis Ulkelerin konut ve kredi piyasalanndaki olumsuz gelismelerin yurticinde ddviz
piyasalarinda neden oldugu oynaklik nedeniyle, 15 Agustos 2007 tarihinden itibaren,
ihalelerde almi yapilacak futar 15 milyon ABD dolarn ihale ve 30 milyon ABD dolar
opsiyon olmak Uzere en fazla 45 milyon ABD dolanna disOroimUstar.

+  Gelismis Ulke piyasalarinda dalgalanmalarin azalmasi ve risk istahindaki artis nedeniyle,
9 Ekim 2007 tarininde guUnlUk ddéviz alim miktan, 30 milyon dolan ihale ve 60 milyon
dolar opsiyon olmak Uzere en fazla 90 milyon dolara yUkseltiimistir.

Grafik.3- Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Grafik:4- TUFE Bazh Reel Efektif Kur (REK)
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Merkez Bankasi, gUnlik doéviz alimlan ile 2007 yilinda piyasadan 9,9 milyar dolar
futannda déviz aliminda bulunmus ve piyasaya cikan Tork lirasi likiditesini ise gecelik
borclanma araciligiyla sterilize etmistir. 2007 yilinda cari islemler acigr yuUksek seviyesini
korumus, dogrudan yatirm girisleri ve 6zel sektérin yurtdisindan kredi kullanimlar énemili
Olcude yUkselmis ve resmi rezervler artmistir. Bu gelismeler sonucunda, ortalama dolar kuru
2006 yili Aralk ayinda 1,4260 Tork lirasi iken, 2007 yili Aralk ayinda 1,1730 ToOrk lirasina
gerilemistir. Uluslararasi piyasalarda deger kazanan Euro’da, ayni ddénemde, Turk lirasi
karsisinda deder kaybetmis ve ortalama Euro kuru 1,8830 TUrk lirasindan 1,7093 Turk lirasina
gerilemistir. 2007 yiinda TUrk lirasinda gdzlenen degerlenmede, sermaye girisleri yani sira,
politika faizlerinin diger gelismekte olan Ulkelere gére oldukca yUksek kalmasi da etkili olmustur
(Bakiniz Grafik: 3 ve 4).

2007 Yil Enflasyon Raporlan Orta Vadeli Ongériileri: 12
Enflasyon Tahminleri

2007 yii Occak Enflasyon Raporu’nda, para politikasinin siki durusuyla talep kosullarinin
enflasyona duUsUs ydnUnde verdigi destedin 2006 vyilinin son ceyredi ve 2007 vyilinin ik
ceyreginde de devam edecegi ifade ediimistir. Enflasyon beklentilerindeki dUsGsin yilin son
ceyreginde de devam etmesi nedeniyle, son dénemde faizlerin sabit futulmasina ragmen,
para politikasinin siklasmaya devam ettigi ve reel faizlerin yUksek dUzeyini korudugu
belirtiimistir. 2007 yili Ocak Enflasyon Raporu’'nda, 2007 yilinin ik Ucceyreginde politika
faizlerinin sabit tutulacagr ve sonrasinda kademeli bir indirime gidilecegdi varsayilmistir. Bu
cercevede, yilsonunda enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2007 yilinda yUzde 3,6 ile yUzde 6,6
arasinda (orta noktasi yuzde 5,1), 2008 yilinda ise yUzde 1,6 ile yuzde 5,2 arasinda (orta noktasi
yUzde 3,4) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

2By bolim “TCMB, 2007 Yili Enflasyon Raporlar’'n®enel Dgerlendirme ve Orta Vadeli Ongériiler”
bolimlerinden 6zetlenrtir.
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2007 yili Nisan Enflasyon Raporu’nda, para politikasinin siki durusu cercevesinde
Uretilen tfahminlere gore, talep kosullarinin enflasyondaki dUsus strecine verdigi destegin 2007
yil boyunca devam edecegi bir gérunimun esas alindigi ifade edilmistir. Raporda, 2007 yilinin
ilk ceyreginde islenmemis gida fiyatlannda beklenen duzeltme hareketinin gdézlenmedigi,
hizmet enflasyonundaki disUsin dngdrilenden yavas oldugu ve dolayisiyla Mart ayl sonu
itibariyle yillik enflasyonun tahminleri Uzerinde gerceklestigi belirtiimistir. Bu cercevede, politika
faizlerinin 2007 yili ikinci ve UcUNcU ceyreginde sabit tfutulduktan sonra son ceyrekten itibaren
indirildigi ancak, bu indirimlerin Ocak ayi raporuna gére daha 6IcUlU olacagdi ifade edilmistir.
Bu varsayim cercevesinde, yUzde 70 olasilikla, yilsonunda enflasyonun 2007 yilinda yUzde 4,5
ile yUzde 7,1 arasinda (orta noktasi yUzde 5,8), 2008 yiinda ise yUzde 1,3 ile yUzde 5,0 arasinda
(orta noktasi yizde 3,2) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

2007 yili Temmuz Enflasyon Raporu'nda, son ddnemdeki gelismelerin éngdrilerle
bUyUk &lcude uyumlu olmasi nedeniyle Nisan ayinda sunulan enflasyon tahminleri ve para
politikasi durusunun genel hatlanyla korundugu belirtiimistir. Talep kosullan, reel faizler ve reel
kurun enflasyondaki dusUse destek verdigi ve bu destegin devam edecedi ifade edilmistir. Bu
cercevede politika faizlerinin 2007 yili son c¢eyreginin basindan ifibaren 6IcUIU olarak
indirilecedi varsayimi altinda; yilsonunda enflasyonun 2007 yilinda yUzde 5,1 ile yUzde 6,9
arasinda (orta noktasi yizde 6,0), 2008 yilinda ise yUzde 1,5 ile yUzde 4,9 arasinda (orta noktasi
yUzde 3,2) kalacagdi tahmin edilmistir.

2007 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda, yilin ikinci ceyreginde yurtici talebin bUyUmeye
katkisinin  fahmin edilenin Uzerinde gerceklestigi, yilin GglncU c¢eyregine liskin dncU
goOstergelerin ise toplam talep bilesiminin yurtici talep lehine degistigine isaret ettigi ifade
edilmistir. Toplam talep kosullarinin yilin ik yarnsina kiyasla enflasyondaki dUsUse daha sinirli
destek verecedi belirtiimistir. Tuketici enflasyonunda yilin ikinci ceyredinde baslayan dusUs
sUrecinin G¢cUncU ceyrekte de devam ettigi ifade edilmistir. Enflasyon tahminleri olusturulurken,
2007 yilinin son c¢eyreginde elektrige, 2008 yili ik ceyreginde ise yonetilen/yonlendirilen OrGn
fiyatlanna zam yapilacaginin éngérildugu ifade edilmistir. Aynica, politika faizlerinin 2007
yilinin kalan déneminde ve 2008 yilinin ik aylannda &IcUlU olarak indirildigi ve sonrasinda bir
sUre sabit tutuldugu varsayilmistir. Bu varsayim cercevesinde, yilsonunda enflasyonun, yUzde
70 olasilikla, 2007 yilinda yuzde 6,7 ile yizde 7,9 arasinda (orta noktasi yuzde 7,3), 2008 yilinda
ise yUzde 2,5 ile yUzde 5,7 arasinda (orta noktasi yUzde 4,1) kalacag@ tahmin edimistir.
Enflasyon tahminlerinin yukan dogru gincellenmesine, ham petrol fiyatlanndaki artis, vergi
ayarlamalarn, yodnetilen/ydnlendirilen Gron fiyatlanndaki artis ile faiz indiriminin  erkene
alinmasinin etkili oldugu ifade edilmistir.

Cikh Acigi Tahminleri'3

Enflasyon raporlarinda 2007 yilina iliskin ¢cikti acigr tahminleri, 2006 yili Haziran ayindaki
faiz artinmindan sonra, yUksek seviyesini korumustur. 2006 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda 2007
yili sonu icin yUzde 2 olarak tahmin edilen cikti acigi, 2007 yii Occak Enflasyon Raporu'nda
yUzde 4,6’ya yUkseltiimistir. Raporda, cikfi aciginin 2007 yilinin ik Ugceyredi boyunca
derinleserek enflasyondaki dusus sUrecini destekleyecegi &ngdrUlmustor. 2007 yili son
ceyreginden baslayarak 2008 yili boyunca cikti aciginin kapanma egilimi gdsterecegdi, ancak
yine de ekonomideki talep ve kapasite kosullarinin enflasyondaki dUsUs surecini desteklemeye
devam edecegi tahmin edilmigfir.

2007 yili Nisan Enflasyon Raporu'nda cikti acigr fahmini yilsonu icin yizde 5,5'e
yUkseltiimis ve 2007 yill boyunca talep kosullarinin enflasyondaki dusUs sUGrecini desteklemeye
devam edecegi ifade edilmistir. Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 2007 yili sonu icin cikti acigi
yUzde 5,1 olarak tahmin edilmis, talep kosullannin enflasyondaki dusUsu desteklemeye devam
edecegi tekrarlanmistir. Ekim Enflasyon Raporu’'nda, Eylol ayinda baslatilan faiz indiriminin
ardindan orta ve uzun vadeli faizlerde belirgin bir dUsiGs oldugu ve faizlerdeki bu dUsUsun
toplam talepteki toparlanmay hiziandirdigi ifade edilmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2007
yili sonu icin ¢ikti acigl yuzde 3'e ¢ekilmistir.

3 vilsonu cikti agiina iliskin yiizde oranlar enflasyon raporlarindaki grafiéen hesaplanmtir.
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Grafik:5- 2007 Yilsonu igin Cikh Agigi ve Grafik:6-2007 Yiinda Hedefle Uyumlu Patika ve
Enflasyon Tahmini Alt-Ust sinirlan (%) TUFE (Yillik % Degisim)
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3. 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi Kararlari ve Enflasyon Raporlari:

2006 ve 2007 vyillannda yasanan bir dizi arz sokuyla yilik TUFE enflasyonu hedefin
oldukga Uzerinde gerceklesmistir. Ancak, 2007 yili sonu itibariyle 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentileri yUzde 6,1 ve yUzde 5,2 gibi uzun yillardan beri gérllmeyen oranda
dUsUk seviyede kalmistir. Bu durumu dikkate alan Merkez Bankasi, beklenti yénetimi acisindan
mevcut hedeflerin korunmasinin yararl olacagini aciklamistir. Merkez Bankasi 2008 Yill Para ve
Kur Politikasi metninde “enflasyon hedefleri sadece para politikasinin etkisi disindaki unsurlara
bagl olarak hedeften cok buylk ve uzun sdreli sapmalar gérilecegdinin belirenmesi ve orta
vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda degistirilecegini” ifade etmis ve "6nUmuizdeki
kisa dénemde enflasyonun bir sire hedefin Uzerinde seyredebilecegini hesaba katmakla
beraber enflasyonun temel egiliminin asagdr yonlU oldugu saptamasindan yola cikarak yuzde
4 enflasyon hedefini korudugunu” aciklamistir.

Tablo:6- Yilsonu Enflasyon Hedefleri, Hedefle Tutarl Patika ve Belirsizlik Aralgi

2008 2009 2010
Mart Haziran EylUl Aralik Aralk Aralik
Belirsizlik Araligr Ust Sinin 9,10 8,50 8.30 6,00 6,00 6,00
Hedefle Tutarl Patika ve Hedef 7.10 6,50 6,30 4,00 4,00 4,00
Belirsizlik Aralidi Alt Sinir 5,10 4,50 4,30 2,00 2,00 2,00

Kaynak: TCMB, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 18 Aralik 2007.

2008 yili para ve kur politikasi genel cercevesi belirlenirken, 2006 ve 2007 vyillarinda
yasanan arz soklannin Ozel Kapsamli TUFE gdstergelerinin dnemini artirdidi ifade edilmistir. 2007
yilinda gézlenen kurakli@in, islenmis gida Urinleri araciigiyla Ozel Kapsamli TUFE géstergelerini
olumsuz etkiledigi ve TUIK tarafindan yayimlanan bu endekslerin islenmis gida Orinlerini
dislamadigr belirtiimistir. Bu cercevede, enflasyonist sureci daha iyi degerlendirebilmek
amaciyla Merkez Bankasinin bUtin gida Orinlerini disarnda tutan yeni bir endeks olusturdugu
ve bu endeksi yakindan izleyecegdi aciklanmistir.

Para Politikasi Kararlar 4

Para Politikasi Kurulu, 2007 yili EylOl ayinda baslathigr faiz indirim surecini 2008 yill Ocak
ve Subat aylannda da sirdUrmus ve kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki
dUsUsU destekledigini belirtmistir. Kurul Subat ayr toplantisinda, islenmemis gida fiyatlanndan
kaynaklanabilecek dalgalanmalarin enflasyonu gecici olarak yukseltebilecegini, ancak gida
ve enerji kalemleri dislanarak hesaplanan enflasyonun yUzde 4 seviyesine yaklastid
degerlendirmesinde bulunmustur.

14 TCMB, “2008 Yili Basin Duyurulari: Para Politikaurulu Faiz Kararlari”.
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Para Politikasi Kurulu, Mart ve Nisan ayindaki toplantilarinda, kisa vadeli faizleri sabit
futmustur. Kurul, Nisan ayr toplanfisinda, uluslararasi kredi piyasasindaki sorunlann ic talebi
yavaslathigini, dis talebin gUclU seyrini korudugunu ve bu cercevede toplam talep kosullarinin
enflasyondaki dusUs surecine katki saglamaya devam eftigini belirtmistir.  Ancak, son
dénemde artis egilimine giren gida ve enerji fiyatlar ile kUresel ekonomideki belirsizliklerin kisa
vadede enflasyon Uzerinde yukarn yonlU riskleri artirdigi ve enflasyon beklentilerini olumsuz
ydénde etkiledigi ifade edilmistir. Merkez Bankasi’'nin enflasyon beklentilerindeki yUkselisin genel
fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agcmasina izin vermeyecegdi ve gerektiginde 8IcUIU
faiz artisina gidebilecedi belirtilmistir.

Tablo:7- Politika Faiz Oranlan Degisikligine iliskin Kararlar (Yizde)

Gecelik Faiz Orani Geg Likidite Penceresi Faizi | Piyasa Yapicilarn
Tarih Bor¢lanma Bor¢ Verme | Borglanma Bor¢ Verme Bor¢ Verme
13 Aralik 2007 15,75 20,00 11,75 23,00 19,00
17 Ocak 2008 15,50 19,50 11,50 22,50 18,50
14 Subat 2008 15,25 19,25 11,25 22,25 18,25
15 Mayis 2008 15,75 19.75 11,75 22,75 18,75
16 Haziran 2008 16,25 20,25 12,25 23,25 19,25
17 Temmuz 2008 16,75 20,25 12,75 23,25 19.25
22 Ekim 2008 16,75 19,75 12,75 22,75 18,75
19 Kasim 2008 16,25 18,75 12,25 21,75 17,75
18 Aralik 2008 15,00 17,50 11,00 20,50 16,50

Kaynak: TCMB.

Merkez Bankasi, 30 Nisan 2008 tarihinde, Nisan ayindaki Para Politikasi Kurulu toplantisi
Ozet metni ile HOkUmete yazilan acik mektubu kamuoyuna aciklamistir. Acik mektupta, 2008
yili ilk Gg aylk dénemi sonunda enflasyonun belirsizlik araligi Ust sininni astigr ifade ediimis ve
hedeften sapmanin nedenleri izah edilmistir. Her iki dokUmanda da, mevcut tahminler
cercevesinde 2008 ve 2009 yillarinda yUzde 4'l0k enflasyon hedefine ulasmanin guclukleri ve
sakincalar ele alinmustir.

15 Mayis 2008 tarihli Kurul toplantisinda kisa vadeli faiz oranlan 50 baz puan artinimis ve
borclanma faiz orani yizde 15,25'ten yUzde 15,75'e, borc verme faiz oraniise ylUzde 19,25'ten
yUzde 19,75'e yUkseltilmistir. Kurul kararnda, doéviz kuru hareketlerinin gecikmeli efkileri ile
enerji ve islenmis gida fiyaflanndaki artislann  enflasyonda gecici yUkselmeye neden
olabilecegdi ifade edilirken, toplam falep kosullarinin enflasyonu dusiricU yénde katki
saglamaya devam edecegdi belirtiimistir. Kurul, enflasyonun yilin son ceyreginden itibaren
kademeli dUsUs egilimine girerek 2009 yill sonunda yUzde 6,7'lik fahmine yakin gerceklesecegi
ongorisunde bulunmustur. Merkez Bankasi'nin gida ve enerji fiyatlanndaki yUkselisin genel
fiyatlama davranislarnini olumsuz etkilemesini dnlemek icin gerekli tedbirleri almaya devam
edecegi ve gerektigi takdirde &nUmUzdeki dénemde de OIcUlU faiz arfisinin Kurul'un
gUndeminde olacagdi ifade edilmistir.

Merkez Bankasi, 3 Haziran 2008 tarininde 2009-2011 ddénemi enflasyon hedeflerine
iliskin degisiklik énerisini “Acik Mektup” ile HOkUmete &nermistir. Yukanda da belirtildigi gibi,
Merkez Bankasi 30 Nisan 2008 tarihinde kamuoyuna duyurdugu “Acik Mektup” ve “Para
Politikasi Kurulu Toplanti Ozetinde” gida ve enerji fiyatlarna iliskin riskler nedeniyle, yizde 4
olarak belirlenmis enflasyon hedefine ulasmanin éngdrilenden daha uzun sire alabilecegine
isaret etmisti. Bu acik mektupta Banka su degerlendirmelerde bulunmustur;

e "“Merkez Bankasl bUnyesinde yapilan calismalar, enflasyon beklentileri olusturulurken
giderek artan oranda gecmis enflasyona agirlik verildigine ve mevcut enflasyon hedeflerinin
beklentileri sekillendirmekteki gucunUn son dbdnemde belirgin olarak azaldigina isaret
etmektedir. Bu gelismede, bir dizi arz soku nedeniyle 2006 yilindan bu yana enflasyonun
hedeflerin Uzerinde kalmis olmasinin etkili oldugu tahmin edilmektedir. Iktisadi birimlerin
fiyatlama davranislarnda enflasyon hedefi yerine gecmis enflasyonu referans almaya
baslamalar, enflasyonla micadelenin maliyetini artirma potansiyeli tasimaktadir. Enflasyon
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hedeflerinin mevcut soklan gdz 6nlne alacak sekilde gUncellenmesi hedeflerin ikfisadi
birimlerce yeniden referans olarak algilanmasina da katkida bulunacakiir.”

» "Gecftigimiz iki yl icinde arz soklarnin olagan disi boyutlara ulasmasi enflasyon
hedeflerinin belirgin olarak asiimasina neden olmustur. Daha da 6nemlisi, bu soklann
etkilerinin, baslangictaki tahminlerin tersine uzun bir muddet surecegine iliskin algilamalar
giderek guclenmektedir. Bunun yaninda, kUresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi
nedeniyle enflasyon gérinUmuUne iliskin riskler belirginlesmektedir. Bu dogrultuda gincellenen
projeksiyonlar, para politikasinin temkinli bir durus gosterdigi bir durumda dahi, enflasyonun
yUzde 4 seviyesine ulasmasinin oldukca uzun bir sGre alabilecedine isaret etmektedir. Daha
da 6nemlisi enflasyon hedefinin nominal cipa 6zelligini yitirdigi gdzlenmektedir.”

Merkez Bankasi, acik mektupta yer alan bu dederlendirmeleri cercevesinde, daha
once yUzde 4 olarak acikladigi 2009 ve 2010 yillan enflasyon hedeflerini, sirasiyla, yizde 7,5 ve
yUzde 6,5'e yUkseltmis, 2011 yili enflasyon hedefini ise yUzde 5,5 olarak belirlemistir.

Para Politikasi Kurulu, Haziran ve Temmuz ayindaki toplantiarninda borgclanma faiz
oranlarnni arfirmistir. Kurul Temmuz ayi toplantisinda, likidite kosullanndaki gelismeleri dikkate
alarak bor¢c alma ve borc verme faizleri arasindaki farki 50 baz puan daralth@ini aciklamistir.
Kararda, ic talepteki yavaslamanin etkisiyle, toplam talep kosullarinin enflasyonu disurGcu
yonde katkisini sUrdirdUgu ve Mayis ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirma
sonrasinda kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki dusUst destekledigi ifade
edilmistir.

Para Politikasi Kurulu, Agustos-Ekim déneminde borclanma faiz oranini yozde 16,75
dUzeyinde sabit tutarken, kisa vadeli faizlerde olusabilecek potansiyel oynakhigr azaltmak icin
borc verme faiz oranlanni Ekim ayinda 50 baz puan indirmistir. Kurul, uluslararasi kredi
piyasalarindaki ve kUresel ekonomideki sorunlarin ic ve dis talebi sinilandirmaya devam
edecegini ve son dénemde kuresel belirsizliklerin artmaya devam etmesi nedeniyle, enflasyon
tahminlerinde ve para politikasi kararlarinda temkinli olunmasi gerektigini belirtmistir. Kurul, bu
doénemde doviz likiditesinin surekliliginin dnemli oldugunu, bu nedenle Merkez Bankasi'nin,
imk&nlarn 6lcUsiGnde bankacllik sisteminin doviz likiditesini arfirmak amaciyla ddéviz depo
piyasasi islem limitlerinin artinimasinin yararl olacagini ifade etmistir.

Para Politikasi Kurulu 19 Kasim 2008 tarihli toplantisinda, bor¢clanma faiz oranini 50 baz
puan, bor¢c verme faiz oranini ise 100 baz puan indirmistir. Kurul, iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin belirginlesmesi ve kiresel ekonomide yasanan sorunlarin ic ve dis talebi uzunca
bir sure sinlamaya devam edecedi gerekcgesiyle faiz oranlannda indirime gitmistir. Bu
gerekceler cercevesinde, ddviz kurlannda gézlenen hareketlerin enflasyona etkisinin ise sinirli
kalacagl degerlendirmesinde bulunmustur. Doviz likiditesi ile ilgili ek 6onlemlerin de devreye
sokulacagi kararda belirtmistir.

18 Aralik 2008 tarihindeki Para Politikasi Kurulu toplanfisnda da faiz indirim sUreci
devam ettirilmis, borclanma ve borc verme faiz oranlar 125 baz puan disirGimUstir. iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin derinlestigi, kUresel sorunlarnn ic ve dis talebi uzunca bir sire
sinimaomaya devam edecedi ve enflasyon Uzerindeki asagl yonlG baskilann strecedi
gerekcesiyle kisa vadeli faiz oranlan indirilmistir. Ayrica, petrol ve diger emtia fiyatlanndaki
gelismelerinde enflasyonu olumlu etkiledigi belirtiimistir.

Merkez Bankasi, 2006 ve 2007 yili para ve kur politikasi metinlerinde oldugu gibi 2008 vili
para ve kur politikasi metninde de, piyasada kalici likidite aciginin ortaya c¢cikmasi halinde,
piyasaya likidite saglanmasi amaciyla repo ihalesi duzenleyebilecegini belirtmistir. Bu
durumda, piyasalar acisindan referans faiz oraninin, Merkez Bankasi’'nin gecelik borclanma
faizi degdil, temel fonlama araci olan repo ihale faizlerinin olacagini aciklamistir. Merkez
Bankasi, T Aralk=29 Aralik 2006 tarihleri arasinda yedi kez, 7 Aralik 2007 tarihinde ise bir kez
geleneksel ydntemle bir haftalik repo ihalesi dUzenlemistir. 2008 yili icinde Mayis ayina kadar
U¢ kez dUzenlenen haftalik repo ihalesi, Mayis ayindan itibaren piyasalarda makul dizeyde
bir likidite acigi olusmasi nedeniyle dizenli hale getiriimistir. Likidite acigl, geleneksel yontemle
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yapllan, haftalik repo ihaleleri ile giderimeye calisiimistir. Ortalama repo ihale faiz oranlarnin,
Merkez Bankasi gecelik borclanma faizi civarinda olusmasina caba gosterilmistir.

Kur Politikasi Kararlari 15

Merkez Bankasi, 2008 yili para ve kur politikasi metninde ddviz arzinin déviz talebini
astigr donemlerde rezerv biriktirme amaclh doviz alim ihaleleri duzenleyecegini kamuoyuna
aciklamistir. Bu cercevede;

* GUnluk déviz alim ihalelerinde almi yapilacak tutar 2008 yili icin 30 milyon ABD dolar
ihale ve 60 milyon ABD dolar opsiyon olmak Uzere en fazla 90 milyon ABD dolar olarak
aciklanmistir,

« 10 Mart 2008 tarihinden itibaren, doviz piyasasinda oynakligin artmasi nedeniyle, déviz
alm tutarlan 15 milyon ABD dolarn ihale ve 30 milyon ABD dolan opsiyon olmak Uzere
45 milyon ABD dolarina dUsUrGlmUstr.

» Kuresel finansal krizin derinlesmesi Uzerine 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz allm
inalelerine ara verilmistir.

Merkez Bankasi, kUresel kriz nedeniyle asin dalgalanma gdsteren doéviz fiyatlanni
normallestirmek ve sisteme ddviz likiditesi saglamak amaciyla, 9 Ekim 2008 tarihinde Doviz
Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslamistir. Bankalarnn Déviz ve Efekfif
Piyasalarinda islem yapma limitleri 16 Ekim 2008 tarihinde guncellenmis, 24 Ekim 2008 tarihinde
de islem limitleri iki katina cikartilarak 10,8 milyar ABD dolarnna yukseltilmistir. Bu dnlemlere ilave
olarak, 24 Ekim 2008 tarihinde Merkez Bankasi ddviz satim ihalelerine baslamistir. Merkez
Bankasi, son dénemde uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle kUresel
finans sektérinin guUvenilirigine iliskin kaygilar olustugunu ve bu gelismelerin global likidite
akisini olumsuz etkileyerek, ézellikle ABD dolar likiditesine olaganUstU bir talep dogurdugunu
aciklamistir. Bu gcercevede, doviz piyasasinda derinligin kayboldugunu ve buna bagl olarak
sagliksiz fiyat olusumlarn gozlendigini belirterek, ddviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya déviz
likiditesi saglamaya karar vermistir. 24 ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde diUzenlenen iki ihalede
tfoplam 100 milyon ABD dolan déviz satisi yapilmistir. Bu ihalelerin  ardindan, kUresel
piyasalardaki olumlu gelismelerin de etkisiyle doviz piyasasindaki dalgalanmalarin azalmasi
Uzerine 30 Ekim 2008 tarihinde déviz satim ihaleleri durdurulmustur.

21 Kasim 2008 tarihinde Do6viz Depo Piyasasinda bankalann kendilerine taninan
borclanma limitleri cercevesinde, ABD dolan ve Euro cinsinden Merkez Bankasi'ndan
alabilecekleri déviz depolarnin vadesi 1 haftadan 1 aya yUkseltimis, yizde 10 olan doéviz
depo faiz oranlan ABD dolariicin yUzde 7'ye, Euro icin yUzde 9'a dUsGrolmUstUr.

Merkez Bankasi 5 Aralk 2008 tarihinde, kUresel piyasalardaki sorunlann TOrkiye
ekonomisine yansimalarini sinirlandirmak icin zorunlu karsiliklara iliskin dGzenleme yapmistir. Bu
cercevede, yUzde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik orani yizde 9'a indiriimis ve bankacilik
sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD dolan ek déviz likiditesi saglanmistir. Ayrnica, Turk lirasi
mevduat ve kredileri tesvik etmek icin, yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son
vermis, TUrk parasi zorunlu karsiliklara édenen faiz oranini ise gecelik borclanma faiz oraninin
yUzde 75'i seviyesinden yUzde 80'i seviyesine cikartmistir.

Merkez Bankasi, ginlUk ddéviz alimlarn ile 2008 yilinda piyasadan 7.584 milyon dolar
tutannda doéviz allminda bulunmus ve piyasaya c¢ikan likidite gecelik borclanma araciligiyla
sterilize edilmistir. 24 ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde dUzenlenen iki adet ddviz satim ihalesinde ise
100 milyon dolar tutarinda déviz satiimistir.

2008 vyili Ekim ayinda derinlesen kUresel finansal kriz, déviz kurlannda ve 6demeler
dengesinde Ocak-Eylul déneminde gdzlenen edilimleri tamamen tersine cevirmistir. 2008 yili
son ceyreginde, ithalat ve cari islemler acigr 6nemli dlcide daralrken, sermaye-finans
hesabindan cikis ve resmi rezervlerde azalis yasanmistir. Bu gelismelerin etkisiyle, 2008 yili son

1> TCMB, “2008 Yili Basin Duyurulari: TCMBdare Merkezi D6viz Alim-Satirthale ve Miidahaleleri”.
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ceyreginde ddviz kurlannda da ciddi bir sicrama yasanmistir. Nitekim yilin son ceyreginde
ortalama dolar ve Euro kuru Ocak-EylUl dénemine gore, sirasiyla, yuzde 25,7 ve yUzde 9
oraninda artig gbstermistir.

2008 Yili Enflasyon Raporlar Orta Vadeli Ongériileri: 16
Enflasyon Tahminleri

2008 yill Ocak Enflasyon Raporu’'nda, orta vadeli tahminler Uretilirken yurtici talep ve
kapasite kullanm kosullarinin enflasyondaki dUsus strecine katkida bulunmaya devam ettigi
bir cercevenin esas alindigi ifade edilmistir. 2008 yilinda politika faizlerinde sinirh bir indirim
yapllacag varsayimi altinda; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2008 yili sonunda yuzde 4,1 ile
yUzde 6,9 arasinda (orta noktasi yUzde 5,5), 2009 vyili sonunda ise ylUzde 1,8 ile ylUzde 5,5
arasinda (orta noktasi yUzde 3,7) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

2008 yili Nisan Enflasyon Raporu’'nda, talep ve kapasite kosullarinin enflasyondaki
dUsUs sUrecine verdigi destedin sirdUgU bir cercevenin esas alindigi ifade edilmistir. Emtia
fiyatlarnndaki yUkselisin devam etmesi ve kUresel ekonomideki belirsizligin artmasi gibi para
politikasinin kontrolU disindaki gelismelerin, genel fiyatlama davranislian Uzerinde etkili oimaya
basladigi ve enflasyon bekleyislerinde bozulma goézlendigi belirtiimistir. Nisan Enflasyon
Raporu'nda ik kez baz senaryo yani sira, iyimser ve k&tUmser varsayimlar kullanilarak  iki
alternatif senaryo daha Uretilmistir. Baz senaryoya gére, kisa vadeli faizlerin yil ortalarna kadar
kademeli ve &IcCIU artinimasi, yiin kalan déneminde ise sabit futulmasi varsaymi altinda;
enflasyonun, yUzde 70 olaslilikla, 2008 yill sonunda yUzde 9,3, 2009 yil sonunda ise yuzde 4,9 ile
yUzde 8,5 arasinda (orta noktasi yuzde 6,7) gerceklesecegdi tahmin edilmigtir.

2008 yili Temmuz Enflasyon Raporu’'nda, bir dnceki rapora gore yilsonu ve orta vadeli
enflasyon beklentilerinde bozulma gdzlendigi, risk primi ve enflasyon beklentilerindeki
yUkselisin etkisiyle piyasa faizlerinin politika faizlerine kiyasla daha belirgin arthigi ve bu artigin ic
talebi kisan ek bir unsur oldugu ifade edilmistir. Yeni TUrk lirasinin son iki ay icinde yeniden
glclenme edilimine girdigi ve bu edilimin yilin ik doért ayindaki deger kaybinin fiyatlar
Uzerindeki efkisini sinirlandirdigi belirtilmistir. Kredi kosullarindaki sikilasmanin ve para politikasi
temkinli durusunun vyurtici talebi sinlomaya devam edecedi ve buna bagl olarak
O6nUmUzdeki dénemde de toplam talep kosullarnnin enflasyona dusts ydnUinde katki
yapacag bir cercevenin benimsendigi ifade edilmistir. Baz senaryoya gére, 2008 yili sonlarnna
dogru sinirl bir parasal sikilastirma olacagdr varsayimi altinda; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla,
2008 yil sonunda yuzde 10,6, 2009 yili sonunda ise yuzde 5,9 ile yUzde 9,3 arasinda (orta
noktasi yUzde 7,6) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

KUresel krizin derinlestigi Ekim ayinda hazrrlanan enflasyon raporunda, belirsizliklerin
yUksek boyutlara ulastigi mevcut konjonktirde para politikasinin esnekligini korumasi gerektigi
vurgulanmistir. Kdresel belirsizlik algilamalarindaki hizli bozuima sonucunda, Eyldl ayinda reel
faizlerin tekrar yUkselis edilimine girdigi ve bu durumun i¢c talebi sinrlayarak enflasyondaki
dUsUsU desteklemeye devam ettigi belirtiimistir. Yakin dénemde Turk lirasinin belirgin élcide
deger kaybettigi, ancak ic talepteki bu yavaslamanin doéviz kurundan fiyatlara gecisi
sinilandirdigi ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin gecmis dénemlere gére daha zayif
olacagi ifade edilmistir. Rapor'da yilsonunda enflasyonun, 2008 yilinda yUzde 11,1 olmasi,
2009 yiinda ise, yuzde 70 olasilikla, yuzde 6,1 ile yUzde 9,1 arasinda (orta noktasi yUzde 7,6)
gerceklesmesi tahmin edilmigstir.

Cikh Acigi Tahminleril?

2008 yili Ocak Enflasyon Raporu'nda, parasal sikilastrmanin gecikmeli etkileri ve
kUresel kredi piyasasindaki sorunlarnn ic talepteki buyUmeyi sinirlandirdidi ifade edilmistir.

8 Bu bolim “TCMB, 2008 Yili Enflasyon Raporlar’'n®enel Dgerlendirme ve Orta Vadeli Ongériler”
bolimlerinden 6zetlenrstir.
7yilsonu cikti agiina iliskin yiizde oranlar enflasyon raporlarindaki grafiéen hesaplanmtir.
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Ayrica, dunya ekonomisindeki yavaslamaya bagl olarak dis talebin azalmasinin da bUyime
Uzerinde asadl yonlu risk olusturdugu belirtilmistir. Bu cercevede, cikti aciginin 2008 il
boyunca negatif olacagr 6ngoériimUs ve yilsonunda cikfi aciginin yizde 3 civarinda olacagi
varsayllmistir. Raporda éngorulen politika durusu altinda, 2008 yilinda toplam talep kosullarinin
enflasyonun ana egilimindeki dUsUs sUrecini destekleyecegi ifade edilmisti. Benzer
degerlendirmeler, 2008 yili Nisan, Temmuz ve Ekim Enflasyon Raporlarinda da yer almis ve
yllsonu ¢ikti acigr tahmini yogzde 3 ile yUzde 3,9 arasinda degisiklik géstermistir.

Grafik:7- 2008 Yilsonu igin Cikh Agidi ve
Enflasyon Tahminleri (%)

Grafik:8-2008 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika
ve TUFE (Yillk % Degisim)
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4. 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi Kararlan ve Enflasyon Raporlari:

Bilindigi gibi, son Uc yilda yasanan bir dizi arz sokuyla yillik TUFE enflasyonu hedefin
oldukca Uzerinde gerceklesmistir. Bu cercevede, 2009-2011 dénemi icin daha 6nce yUzde 4
olarak ilan edilen enflasyon hedefi, Haziran 2008 tarihinde HUkUmete yazilan *Acik Mektup” ile
yukar dogru revize edilmis ve bu revize hedefler 2009 yili para ve kur programinda tekrar teyit
edilmistir. Buna goére, 2009, 2010 ve 2011 vili icin belirlenen enflasyon hedefleri, sirasiyla, yizde
7.5, yUzde 6,5 ve yUzde 5,5 olarak aciklanmistir.

Tablo:8- Yilsonu Enflasyon Hedefleri, Hedefle Tutarl Patika ve Belirsizlik Aralgi

2009 2010 2011

Mart Haziran Eylil Aralik Aralk Aralik
Belirsizlik Araligr Ust Sinin 11,70 10,80 10,50 9.50 8.50 7.50
Hedefle Tutarl Patika ve Hedef 9.70 8.80 8,50 7,50 6,50 5,50
Belirsizlik Araligr Alt Sinir 7.70 6,80 6,50 5,50 4,50 3.50

Kaynak: TCMB, “2009 Yiinda Para ve Kur Politikasi”, 16 Aralik 2008.

Merkez Bankasi, enflasyon raporlarinin hesap verebilirik mekanizmasinin temel araci
olma islevini Ustlenecegini belirtirken, ikfisadi birimlere daha uzun vadeli bir perspekiif
verebilmek amaciyla enflasyon raporlannda yer alan tahminlerin ufkunu da Gc¢ vyila
cikartmistir. Merkez Bankasi 2009 yili para ve kur politikasi metninde, “kiresel ekonomide
olaganuUsty  belirsizliklerin - yasandigi  mevcut konjonktUrde para politikasinin - gectigimiz
doénemlere kiyasla daha esnek olmasi gerektigini” ve “son ddénemde kisa vadeli faizlerin
gorinUmuine iliskin somut bir sinyal vermemeyi tercih ettigini” belirtmistir.

Para Politikasi Kararlar '8

Para Politikasi Kurulu, 2008 yill Kasim ayinda baslattigi faiz indirim surecini 15 Ocak 2009
tarinindeki toplantisinda da sirdirmus ve politika faiz oranlarnni 200 baz puan indirmistir. Kurul,
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin giderek derinlestigine ve uluslararasi kredi piyasalarindaki ve
kUresel ekonomideki sorunlarin uzun sUreli etkili olacagina isaret etmistir. Bu cercevede ic ve

18TCMB, “2009 Yili Basin Duyurulari: Para Politikaéurulu Faiz Kararlari ve Zorunlu Kghklara iliskin
Duzenlemeler”.
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dis talep ile enflasyon Uzerindeki asagdl yonlu baskilann strecegdi ve petrol ve diger emtia
fiyatlanndaki  birikimli  dUsUslerin - enflasyonu olumlu  etkileyecedi degerlendirmesinde
bulunmustur. Kurul, enflasyonun 2009 vyili ortalarindan itibaren yilsonu hedefi ile uyumlu
dUzeylere inecegini, yilsonunda ise hedefin altinda kalma ihtimalinin arthigini ifade etmistir.

Merkez Bankasi 26 Ocak 2009 tarihinde, 2008 yilinin sonu icin yUzde é olan enflasyon
hedefi belirsizlik araligi Ust sininnin asilmasi nedeniyle HOkimete acik mektup yazmistir. Bu acik
mektupta, 2008 yilinda hedefin asiimasinin nedenleri ve 2008 yilinda alinan politika tedbirleri
degerlendirilmistir.

Merkez Bankasi, 29 Ocak 2009 tarihinde, bankacillik sisteminde belirsizlik ve gUvensizlik
olusmasi ve fon cekilislerinin hizlanmasi halinde, haklarnnda belirsizik ve gUvensizlik olusan
bankalara saglanacak likidite destegine iliskin bir basin duyurusu yayinlamistir. Merkez Bankasi,
bankacllik sisteminin dayanikll yapisi ve mevcut araclann etkinligi cercevesinde séz konusu
kredi imk&ninin kullandinimasina gerek kalmayacagini, ancak, her t0rlU olumsuz kosullara
onceden hazrlikl olmak icin “Likidite Destedi Kredisi Yonetmeligi”ni yeniden dUzenlemistir.

Para Politikasi Kurulu, 2009 yili Subat-Kasim dénemindeki aylik toplantilarinda politika
faiz oranlarni duzenli olarak dUsurmustir. 15 Ocak 2009 tarihinde yuzde 13 olan gecelik
borclanma faizi 19 Kasim 2009 tarihinde yUzde 6,50'ye, gecelik bor¢c verme faizi ise yuzde
15,50'den yuzde 9'a indirilmistir (Bakiniz Tablo:9?). Kurul bu dénemdeki degerlendirmelerinde,
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin zaman alacagdini ve enflasyon Uzerindeki asagr yonlu
baskilann surecegini ifade etmis, pefrol ve diger emtia fiyatlanndaki birikimli dUsUslerin
enflasyonu olumlu etkiledigini belirtmistir. Bu sUrecte, faiz indirimlerinin &IcUIU olacadl ve
sartlara bagl olarak para politikasinin asagr yénlG esnekligini uzunca bir sUre korumasinin
gerekebilecegi belirtiimistir.

Tablo:9- Politika Faiz Oranlan Degisikligine iligkin Kararlar (Yizde)

Gecelik Faiz Orani Geg Likidite Penceresi Faizi Piyasa Yapicilar
Tarih Bor¢lanma Bor¢ Verme | Borglanma Bor¢ Verme Bor¢ Verme
18 Aralik 2008 15,00 17,50 11,00 20,50 16,50
15 Ocak 2009 13,00 15,50 9.00 18,50 14,50
19 Subat 2009 11,50 14,00 7.50 17,00 13,00
19 Mart 2009 10,50 13,00 6,50 16,00 12,00
16 Nisan 2009 9.75 12,25 5,75 15,25 11,25
14 Mayis 2009 9.25 11,75 5.25 14,75 10,75
16 Haziran 2009 8.75 11,25 4,75 14,25 10,25
16 Temmuz 2009 8.25 10,75 4,25 13,75 9.75
18 Agustos 2009 7.75 10,25 3.75 13,25 9.25
17 EylGl 2009 7.25 9.75 3.25 12,75 8.75
15 Ekim 2009 6.75 9.25 2,75 12,25 8.25
19 Kasim 2009 6,50 9.00 2,50 12,00 8.00

Kaynak: TCMB.

Merkez Bankasi, 17 Haziran 2009 tarihinde uzun vadeli repo ihalelerine iliskin yeni bir
dUzenleme yapmistir. Banka, 2008 yili Mayis ayindan itibaren piyasalarda makul dizeyde bir
likidite acigr olustugunu ve bu likidite aciginin duzenli olarak gerceklestirilen bir hafta vadeli
repo ihaleleri ile giderildigini belirtmistir. Ancak, Merkez Bankasi piyasadaki likidite sikisikh@inin
onUmuUzdeki U¢-dért aylik sirecte de zaman zaman artarak devam edecegdi 6ngérisunde
bulunmustur. Bu cercevede, bankalarn likidite yénetfimleri ve aktanm mekanizmasinin saglikli
calismasini desteklemek amaciyla tfemel fonlama araci olan bir hafta vadeli repo ihalelerine
ilave olarak, 19 Haziran 2009 tarininden itibaren gerektiginde 3 aya kadar vadeli repo ihalesi
dUzenleyecedini kamuoyuna aciklamistir.

Para Politikasi Kurulu, 15 Ekim 2009 tarihindeki toplantisinda, 2008 yili Kasim ayindan bu
yana sUrdUrUlen faiz indirimlerinin etkisi ve kUresel risk algilamalarnndaki iyilesmenin destegiyle
kredi piyasasinda olumlu gelismelerin gbzlenmeye baslandigni ifade etmistir. Kurul, veri ve
gelismelere bagl olarak gelecek toplantida faiz indirimlerinde yavasilamanin gindeme
alinabilecedini belirtmis ve Tork lirasi zorunlu karsilik oranlarindaki sinirt bir indirimin, kredi
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kosullarindaki sikilgr  azaltacagi, bodylelikle izlenmekte olan genisletici para politikasini
destekleyecegdi degerlendirmesinde bulunmustur.

Merkez Bankasi, 16 Ekim 2009 tarihinde, aracilik maliyetlerini azaltmak ve piyasaya
kalici likidite saglamak ve bu yolla TUrk parasi kredilerdeki artis egilimini desteklemek icin yuzde
6 olan Turk parasi zorunlu karsilik oranini yuzde 5'e indirmistir. Bdylece, bankacilik sistemine 3,3
milyar liralik kalici likidite saglanmustir.

Para Politikasi Kurulu, 17 Aralik 2009 tarihli foplantisinda politika faiz oranlarinin sabit
tutulmasina karar vermistir. Kurul, son verilere gére iktisadi faaliyette limli bir tfoparlanma
sUrecine girildigini, ancak toplam talebe iliskin belirsizliklerin sGrdigunU ve istihdam kosullarinin
kalici olarak iyilesmesinin uzun zaman alacagdini belirtmistir. Bu dogrultuda, orta vadede yurtici
kaynak kullaniminin ve dolayisiyla enflasyonun dUsuk seviyelerini koruyacaginin tahmin edildigi
ifade edilmistir. Kurul, enflasyonda baz etkilerinin guclU oldugu bir déneme girildigine dikkat
cekmis, bu nedenle Aralk ayinda vyillik enflasyonda belirgin bir artis gdzlenecegini, ancak
tfemel enflasyon géstergelerinde olumlu seyrin sUrecegdini belirtmistir. 2008 yili Kasim ayindan
bu yana surdUrdlen faiz indirimlerinin etkisi ve kuresel risk algilamalanndaki iyilesmenin
destegiyle kredi piyasasinda olumlu gelismelerin  gdzlendigi ifade edilmistir.  KUresel
ekonomideki sorunlar ve toparlanmanin gucune iliskin belirsizlikler nedeniyle Kurul, Enflasyon
Raporu'nda aciklanan para politikasinin durusu dogrultusunda faiz oranlarinin uzun bir sure
dusUk dUzeylerde tutulmasi gerekecegini vurgulamistr.

Merkez Bankasi, 2009 yili ikinci yansinda enflasyonun belirsizlik araliginin alt sinirnin
altinda kalmasi nedeniyle, HGkUmet'e iki kez acik mektup yazmistir. 19 Temmuz 2009 tarihinde,
Haziran ayi itibariyle yillk enflasyonun yUzde 5,73 olarak gerceklestigi ve 2009 yili ikinci ¢ aylik
déneminin sonu icin yUzde 6,8 olarak belilenmis olan belirsizlik aralidr alt sininnin asagisinda
kalindidi icin acik mektup yazimistir. ikinci acik mektup ise, benzer sekilde Eyl0l ay yillik
enflasyonunun belirsizlik arali@ alt sinin altinda kaldigiicin 27 Ekim 2009 tarihinde yazilmistir.

Kur Politikasi Kararlar ¢

Merkez Bankasi, 2009 yili para ve kur politikasi metninde, dalgali kur rejimi altinda ddviz
kurlannin bir politika araci ya da hedefi olmadigini, déviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep
kosullarina gére belirlendigini aciklamistir. GU¢lU déviz pozisyonuna sahip olmanin, Ulkenin
karsilasilabilecegdi ic ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve Ulkeye duyulan givenin
artinimasina katk saglayacagi ifade edilmistir. Bu nedenle, ddviz arzinin déviz talebini ashidi
doénemlerde rezerv biriktirme amaclh doéviz alim ihaleleri dizenlenecedi belirfilmistir.

Merkez Bankasi, 20 Subat 2009 tarihinde, ddviz piyasasinda doviz likiditesi akiskanhginin
artirimasi ve kredi piyasalarinin etkin  calismasini desteklemek icin, Merkez Bankasi'nca
bankacllk sistemine saglanan doviz likidite imké&ni kosullarini yeniden duUzenlemistir. Bu
cercevede;

+ Bankalarin, Merkez Bankasi’'ndan alabilecekleri ddviz depolarinin vadeleri 1 aydan 3
aya uzatimis,

+ Bankalarn déviz depo piyasasinda kendi aralaninda gerceklestirdikleri karsilasan
islemlerde daha 6nce 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar uzatiimis,

+  Merkez Bankasi tarafll islemlerde borc verme faiz orani ABD dolar icin yUzde 7'den
yUzde 5,5'e, Euro icin yUzde 9'dan yUzde 6,5'e dUsurUlmUstr.

Banka, 9 Mart 2009 tarihli basin duyurusu ile déviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz
likiditesi saglayacadini aciklamistir. ihalelerde satilabilecek déviz miktar 50 milyon ABD dolar
olarak belirlenmis, gerektiginde ihalelerdeki ddviz satim miktarnnin artinlabilecegdi ve dogrudan
doviz satim mudahalesinde de bulunulabilecedi de aciklanmistir. Kiresel piyasalarda olumlu
gelismelerin gézlenmesi ve déviz piyasasinin derinligine iliskin kaygilann azalmasi ile Banka, 2

19 TCMB, “2009 Yili Basin Duyurulari: TCMBdare Merkezi D6viz Alim-Satirthale ve Miidahaleleri ile YP
Zorunlu Kasiliklarailiskin Diizenlemeler”.
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Nisan 2009 tarihinde déviz satim ihalelerine son verilmesini kararlastirmistir. Bu dénemde
gerceklestirilen 18 ihalede toplam 900 milyon ABD dolar tutannda déviz satiimistir.

KUresel krizin reel sektdr Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak icin, Merkez Bankasi 5
Aralik 2008 tarihinde TUrk Eximbank araciligiyla kullandinlan ihracat reeskont kredisi limitini 500
milyon ABD dolarindan 1 milyar ABD dolanna yUkseltmisti. Banka, 17 Nisan 2009 tarihinde de,
ihracatcilann kredi talebindeki artisi dikkate alarak ihracatcr firmalann finansman intiyaclarnna
katki saglamak icin, ihracat reeskont kredisi limitini 1 milyar ABD dolarindan 2,5 milyar ABD
dolarna yUkseltmistir.

Merkez Bankasi, 3 Agustos 2009 tarihli basin duyurusu ile Ekim 2008'de ara verdigi déviz
alim ihalelerini tekrar baslatacagini aciklamistir. Banka bu duyuruda, kiresel ekonomiye iliskin
olumlu beklentilerin eftkisiyle likidite ve risk istahinin tekrar gicglendigini, bu durumun diger
gelismekte olan Ulkelerle birlikte Ulkemize ydnelik sermaye akimlarnn artirdigini ve déviz
piyasasinin gdreli bir istikrara kavustugunu ifade etmistir. ihalelerde almi yapilacak tutar
gunlUk 30 milyon ABD dolari ihale ve 30 milyon ABD dolar opsiyon hakki olmak Uzere en fazla
60 milyon ABD dolarn olarak belilenmistir. Merkez Bankasi 2009 yilinda, ddviz alim ihaleleri
araciigiyla 4.315 milyon ABD dolarn déviz aliminda bulunmustur.

2009 Yili Enflasyon Raporlar Orta Vadeli Ongériileri: 20
Enflasyon Tahminleri

2009 yi Ocak Enflasyon Raporu’'nda, yakin ddnemde aciklanan verilerin uluslararasi
kredi piyasasindaki ve kuresel ekonomideki sorunlarn énceki tahminlere gére daha uzun sure
etkili olacagina isaret ettigi belirtimis ve foplam talebin enflasyon Uzerindeki asagi yonlU
etkisinin 2009 yilinda da surecegi ifade edilmistir. 2009 yili ik aylarnda faiz indirimlerinin
yavaslayarak sUrecedi varsayimi cercevesinde, yuzde 70 olasilikla, yilsonunda enflasyonun
2009 yiinda yuzde 5.4 ile yuzde 8,2 arasinda (orta noktasi yUzde 6,8), 2010 yilinda ise yuzde 4
ile yUzde 7,6 arasinda (orta noktasi yUzde 5,8) gerceklesecedi tahmin edilmistir. Bu tahmin,
2008 vyili Ekim enflasyon raporunda 2009 yilsonu icin verilen TUFE enflasyon tahmininin asadi
cekildigine isaret etmektedir. Enerji fiyatlarnndaki dUsUs ve toplam talebin zayif seyri nedeniyle
orta vadeli enflasyon tahminleri asagr yoénli gUincellenmistir. Rapor'da, son dénemdeki faiz
indirimlerine ragmen yilsonunda enflasyonun hedefin altinda kalma olasiiginin arttigina isaret
edilmistir.

2009 yili Nisan Enflasyon Raporu’nda, 2009 yilinin ilk ceyreginde kiresel ekonomideki
yavaslamanin ve bunun yurtici ikfisadi faaliyetlere yansimalarnnin éngérilenin &tesine gectigi
ve foplam talebe iliskin goronimuon asad yonlu guncellendigi belirtiimistir. Bu cercevede,
enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda yuzde 4,8 ile yUzde 7,2 arasinda ( orta
noktasi yuzde 6), 2010 yili sonunda ise yUzde 3,5 ile yUzde 7,1 arasinda (orta noktasi yUzde 5,3)
gerceklesecedi tfahmin edilmistir. 2009 yil Temmuz Enflasyon Raporu’'nda, iktisadi faaliyetteki
daralmanin 6ngoértlenden daha derin oldugu, enflasyon gerceklesmesinin tahminlerin sinirli
OlcUde altinda kaldigr ifade edilmistir. Merkez Bankasi'nin hizli faiz indirimlerinin yilin ikinci
ceyredi itibariyle kredi faizleri Uzerinde efkili olmaya basladigl ve dogrultuda finansal sikiigin
onceki dénemlere kiyasla bir miktar azaldigi ifade edilmistir. Faiz indirimlerinin parasal aktarm
mekanizmasinin ilk ayagi olan para ve kredi piyasalarinda etkilerinin gdzlendigi, ancak toplam
talep Uzerinde henUz belirgin bir etkisinin gbzlenmedigi belirtimistir. Rapor'da, yakin dénemde
politika faizlerinin bir miktar daha indirildigi ve sonrasinda faizlerin 2010 yili sonlanna kadar sabit
futuldugu bir para politikasi gérinimU varsayllmistir. Bu cercevede, yuzde 70 olasilikla,
enflasyonun 2009 yill sonunda yUzde 4,9 ile yuzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5,9), 2010
yill sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5,3) gerceklesecedi
tfahmin edilmistir.

20 Bu bolim “TCMB, 2009 Yili Enflasyon Raporlari’nenel Dgerlendirme ve Orta Vadeli Ongériiler”
bolimlerinden 6zetlenrtir.
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2009 yili Ekim enflasyon raporunda, iktisadi faaliyete iliskin 6ngorUlerin gerceklestidi,
enflasyondaki dUsus surecinin devam ettigi, petrol fiyatlanndaki yUkselis ve kamu maliyesine
iliskin fedbirlerin fiyatlar Uzerine baskr olusturdugu, ancak gida grubu enflasyonunun
beklenenin Uzerinde bir dUsus gosterdigi belirtiimistir. Enflasyon Raporu’'nda, politika faizlerinin
sinir bir miktar daha indirilerek 2010 yili sonuna kadar sabit kalacagr varsaylmistir. Bu
cercevede, enflasyonunun, yUzde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda yUzde 5 ile yUzde 6 arasinda
(orta noktasi yUzde 5,5), 2010 yili sonunda ise yUzde 3,9 ile yUzde 6,9 arasinda (orta noktasi
yUzde 5,4) gerceklesecedi fahmin edilmistir.

Cikh Acigi Tahminleri2!

2008 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda 2009 vili icin cikti acigl yUzde 2 olarak tahmin
edilmistir. Ancak, 2008 yill son ceyredine iliskin veriler ekonomideki daralmanin derinlestigini,
yurtici talep ve dis talebin beklentilerden daha k&étU oldugunu gostermistir. Bu olumsuz
gelismelere bagh olarak, cikti acigl tfahminlerinin belirgin olarak asadi yénli guncellendigi
ifade edilmistir. KUresel krizin ikfisadi faaliyetler Uzerindeki daraltici efkisinin belirginlesmesi
nedeniyle, 2009 yil Ocak Enflasyon Raporu baz senaryosunda cikti acigr tahmini yozde 5,2'ye
yUkseltilmistir.

2009 yil ik ceyregine iliskin verilerin, ekonomide &ngdrilere kiyasla daha keskin bir
kUcUlmeye isaret ettigi ve bu durumun Nisan Enflasyon Raporu'nda cikfi acigr tahmininin
yUzde 6,4'e yuUkseltimesine neden oldugu ifade edilmisti. 2009 yii Temmuz Enflasyon
Raporu'nda ise, toplam talep kosullarinin yilin ikinci ceyreginden ifibaren tfedrici bir
toparlanma strecine girmesine karsin, uzun bir sire daha enflasyona disUs yéninde katki
yapacagi belirtiimistir. Kiresel ekonomideki iyilesme sinyallerinin yeterince gicli olmamasi dis
talepteki toparlanmanin ic talebe kiyasla daha uzun bir sUre alacagi ifade edilmis ve 2009 vili
sonu icin ciktl acigl tahmini yUzde 7,6’ya yUkselfilmistir.

Grafik:9-2009 Yisonu igin Cikti Agi g1 ve Enflasyon Grafik:10-2009 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika
Tahminleri (%) ve TUFE (Yillik % Degisim)
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2009 yil Ekim Enflasyon Raporu’nda, yilin UcUncU ceyreginde iktisadi faaliyete dair
oncu gostergelerdeki toparlanma strecinin devam etmesi nedeniyle krizin dip noktasinin
geride birakildigina iliskin algilamalann gug¢lendigi ifade edilmistir. Sonuc¢ olarak, yilin ikinci
yansinda kuUresel krizin ikfisadi faaliyet Uzerindeki daraltici etkisinin zayiflamasi ve yilin son
ceyreginde i¢c ve dis talepte canlanma beklentisiyle, Ekim enflasyon raporunda cikti acigi
fahmini sinirl 6lcude azaltiimis ve yUzde 7,4 olarak belilenmistir.

5. 2010 Yiinda Para ve Kur Politikasi Kararlari ve Enflasyon Raporlari:

Merkez Bankasi 2010 Yill Para ve Kur Politikasi metninde, enflasyon hedef ufkunun G¢
yillk bUtce uygulamasi ile uyumlu sekilde 3 sene olarak korundugunu ve 2008 yilinda
HUkUmet'le varlan mutakabat cercevesinde, 2010 ve 2011 yillan icin enflasyon hedeflerinin

2L Yilsonu cikti agiina iliskin yiizde oranlar enflasyon raporlarindaki grafiéien hesaplanrtir.
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yUzde 6,5 ve yuzde 5,5 olarak belirlendigini ifade etmistir. 2012 yilsonu enflasyon hedefinin ise,
ekonomide orta vadede devam etmesi dngorilen yapisal dizenlemeler, uzun yillar yasanan
yUksek enflasyonun getirdigi katiliklar ve gelismis Ulkelere yakinsama sureci gibi unsurlar
dikkate alinarak yuzde 5 olarak belirlendigini aciklamigtir.

Bilindigi gibi, Merkez Bankasi 2006-2009 déneminde acikladigi para ve kur politikasi
metinlerinde Uc¢ vyillk enflasyon hedefleri yani sira ilgili yil icin "hedefle tutarll enflasyon
patikasin” da aciklamakta idi. Ucer aylk dénemler itibariyle belilenen hedef patika ve
cevresindeki belirsizlik aralig (+/- 2 puan) asildiginda, Merkez Bankasi HOkUmet'e aglk mektup
yazmakta idi. 2010 yilinda ise, her dénem icin yilsonu enflasyon hedefi ve belirsizlik araligr (+/- 2
puan) hesap verme sorumlulugu icin sabit tutulmustur. Diger bir ifadeyle, 2010 yili icin hesap
verme yukUmlUliginde yil boyunca yUzde 6,5 hedefinin esas alinacagi belirtiimistir.

Tablo:10- Yilsonu Enflasyon Hedefleri, Hedefle Tutarli Patika ve Belirsizlik Araligi

2010 2011 2012

Mart Haziran Eylil Aralik Aralk Aralik
Belirsizlik Araligr Ust Sinin 8.5 8.5 8.5 8.5 7.5 7.0
Hedefle Tutarl Patika ve Hedef 6,5 6,5 6,5 6,5 55 5.0
Belirsizlik Araligr Alt Sinir 4,5 4,5 4,5 4,5 3.5 3.0

Kaynak: TCMB, “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 10 Aralik 2009.

Merkez Bankasi, likidite yonetimi arac cesitliligini ve operasyonel esnekligini
koruyabilmek icin acik piyasa islemleri portféyinde DIBS bulundurmasi gerektigini ifade etmis
ve 2010 yilinda portfdyindeki DIBS’lerin vadesinin gelecedini dikkate alarak sinirli tutarda DIBS
alacagini aciklamistir. Banka, ilan ettigi program cercevesinde ikincil piyasalardan 8 milyar
TUrk lirasi civannda DIBS almayi kararlastirmistir.

Para Politikasi Kararlar 22

Para Politikasi Kurulu, 14 Ocak 2010 tarihindeki toplantisinda, kisa vadeli faiz oranlarni
sabit tutmustur. Kurul, iktisadi faaliyetteki iiml toparlanma strecinin devam ettigini, ancak
foplam talebe iliskin belirsizliklerin surd0gunU ve kapasite kullanimi ile istihdam kosullarinda
kalici bir iyilesme gdzlenmesinin uzun zaman alacagini belirtmistir. Ayrica, vergi ayarlamalari
ve baz etkileri nedeniyle enflasyonun énUmuzdeki iki ay boyunca belirgin artislar géstermekle
birlikte temel enflasyon gdstergelerinin hedefle uyumlu seyredecegi ifade edilmistir. Kurul faiz
oranlarinin  uzun bir sUre duUsUk dUzeylerde futulmas gerekecedi degerlendirmesinde
bulunmustur.

Para politikasi Kurulu, Subat, Mart ve Nisan ayi toplantilarinda, mevcut ekonomik
kosullara iliskin degerlendirmelerini korumus ve kisa vadeli faiz oranlarinin sabit tutulmasina
karar vermistir. Kurul Nisan ayi toplantisinda, para ve kredi piyasalanndaki normallesmeyi de
g6z 6nune alarak, kriz déneminde uygulanan likidite tedbirlerinin kademeli olarak geri
alinmasina karar vermistir.

Merkez Bankasi, 14 Nisan 2010 tarihinde, kuresel kriz sirasinda alinan déviz ve Turk lirasi
likidite dnlemlerini geri alma ve para politikalarini normallestirme operasyonlarni iceren “Para
Politikasi Cikis Stratejisi"ne iliskin basin duyurusu yapmistir. Banka, para piyasalannda ortaya
clkabilecek olasi dalgalanmalarin  azaltimasi ve likidite yénetfimi esnekliginin  korunmasi
amaciyla, asamall bir cikis stratejisi uygulamayi kararlastirmistir. ilk asamada, kriz sUresince
etkin olarak kullanilan piyasanin intiyacindan daha fazla fonlanmanin tedricen azaltlacagdi
aciklanmistir.  Cikis  stratejisinin  ikinci asamasinda, TUrk lirasi likidite aciginin éngorller
cercevesinde gelismesi halinde, teknik faiz ayarlamasi sUrecine gecilecegdi aciklanmistir.
Merkez Bankasi, cikis stratejisinde temel politika aracinin kisa vadeli faiz oranlan oldugunu
belirtmis, ancak ekonominin asin 1sindigi dénemlerde, diger para politikasi araclarnin da
makroekonomik riskleri azaltici yénde kullaniimasinin gerekebilecegini ifade etmistir. Bu

22 TCMB, “2010 Yili Basin Duyurulari: Para Politikaéurulu Faiz Kararlari ve Zorunlu Kghklara iliskin
Duzenlemeler”.
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cercevede, kredilerdeki genisleme hizinin arzu edilen dizeylerin Uzerine ¢ikmasi durumunda
zorunlu karsilik oranlarinin daha aktif bir sekilde kullanilabilecegini aciklamustir.

Tablo:11- Politika Faiz Oranlan Degisikligine iliskin Kararlar (Yizde)

Gecelik Faiz Orani Geg Likidite Penceresi Faizi Piyasa 1 Hafta
Tarih Bor¢glanma Bor¢ Verme Borclanma | Bor¢ Verme | Yapicilar Vadeli
Bor¢ Verme Repo
19 Kasim 2009 6,50 9.00 2,50 12,00 8.00
18 Mayis 2010 6,50 9.00 2,50 12,00 8.00 7.00
16 Eyl0l 2010 6,25 8.75 2,25 11,75 7.75 7,00
14 Ekim 2010 575 8.75 1.75 11,75 7.75 7.00
11 Kasim 2010 1,75 8.75 0,00 11,75 7.75 7.00
16 Aralik 2010 1,50 9.00 0,00 12,00 8.00 6,50

Kaynak: TCMB.

Para Politikasi Kurulu, 18 Mayis 2010 tarihindeki toplantisinda, uygulanmakia olan
gecelik faiz oranlarini sabit tutarken, teknik faiz ayarlamasina gitmis ve bir hafta vadeli repo
faiz oraninin yUzde 7 olarak belilenmesine karar vermistir. Piyasalarda bir hafta vadeli repo
ihalelerinde faiz oranlarnnin yUzde 7 civarnnda dalgalandigini dikkate alan Kurul, séz konusu
dalgalanmayr édnlemek amaciyla ihalelerin sabit faiz oranindan miktar ihalesi yéntemiyle
yapiimasina karar vermistir. Cikis stratejisinde belirtildigi gibi, para politikasi acisindan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin politika faiz orani niteligi kazanacagi tekrar vurgulanmigtir.

Para Politikasi Kurulu, 2010 yili Haziran-EylUl déneminde politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini sabit tutmustur. Ancak, EylUl ayl toplantisinda gecelik faiz
oranlarnda 25 baz puan indirim yapmistir. Kurul bu toplantida, ikfisadi faaliyefin yilin ikinci
ceyregindeki gic¢lU bUyUmenin ardindan daha iiml bir toparlanma egilimine girdigini, dis
talebe iliskin belirsizliklerin dnemini korudugunu ve ic talebin géreli olarak daha istikrarl bir
gérinim sergiledigini belirtmistir. imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz éncesi seviyelere
ulasmasinin zaman alacagini ve istihdam kosullarnda iyilesme devam etmesine ragmen issizlik
oranlarinin  yUksek seviyede bulundugunu ifade etmistir. Kurul, enflasyonun vyilin son
ceyreginden itibaren tekrar dUsUs egdilimine girecegini ve temel (cekirdek) enflasyon
goOstergelerinin orta vadeli hedefle uyumlu seyrini sUrdUrecedini belirtmistir. Politika faiz
oranlarinin bir sire daha mevcut dizeylerde tutulmas ve uzun sUre dUsuk dUzeylerde
seyretmesi gerektigi gorUsu teyit edilmistir.

Merkez Bankasi, 23 EylGl 2010 tarihinde, son dénemde kredilerde gozlenen artislar
dikkate alarak TUrk parasi zorunlu karsilik oranini yUzde 5'ten yUzde 5,5'e, yabanci para
zorunlu karsilik oranini ise yuzde 10'dan yuzde 11'e yUkseltmistir. Boylece, piyasalardaki Tirk
lirasi likiditesi 2,1 milyar TUrk lirasi, déviz likiditesi ise 1,5 milyar dolar azaltiimistir. Ayrica, 8 Agustos
2001 tarihinden beri Turk parasi zorunlu karsiliklara faiz ddemesi yapan Merkez Bankasi bu
uygulamaya da son vermistir.

Para Politikasi Kurulu, 14 Ekim 2010 tarihli toplantisinda, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oraninl yuzde 7, acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapici bankalara
repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkéni faiz oranini da yuzde 7,75 dUzeyinde sabit
futmustur. Ancak, gecelik faiz oranlanni 50 baz puan indirmistir. Kurul, gelismis Ulkelerde
genisletici para politikalarinin sirecegi beklentisinin giclenmesi sonucunda gelismekte olan
Ulkelere ybénelik sermaye akimlarnin arttigini ve bu durumun Ulkemizde ic ve dis talebin
aynsmasina yol actigini ifade etmistir. Kurul, cikis stratejisi cercevesinde diger duzenlemelerin
yorirluge konulmasinin uygun olacagini ve Uc¢ aylk repo ihalelerine ihtiyacin azalmasi
nedeniyle bu ihalelere son verilmesinin faydall olacagini belirtmistir.

Merkez Bankasi, 15 Ekim 2010 tarihinde, doviz piyasalar ve acik piyasa islemlerine iliskin
bir basin duyurusu yayinlamistir. Bu duyuru ile Merkez Bankasi'nin Doviz ve Efektif Piyasalar
Déviz Depo Piyasasi'ndaki aracilik islemleri ile G¢ ay vadeli repo ihalelerine son verilmistir.
Ayrica, acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara taninan gecelik ve bir
haffa vadeli repo imkéninin, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren sadece gecelik vadede
kullandinimasina karar verilmistir.
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Para Politikasi Kurulu, 11 Kasim 2010 tarihindeki foplanfisinda, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oranini yUzde 7, piyasa yapicl bankalara repo islemleri yoluyla taninan
borclanma imkéni faiz oranini da yUzde 7,75 dUzeyinde sabit tutmustur. Kurul, gecelik
borclanma faiz oranini yizde 5,75'ten yUzde 1,75’e, gec likidite penceresinden borclanma
faiz oranini yUzde 1,75'ten yUzde 0'a dUsUrmus, borclanma faiz oranlarini ise sabit futmustur.
Kurul, politika faiz oraninin bir sire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sure dusUk
dUzeylerde seyretmesi gerektigi yonindeki gorUsunU tekrarlamistir. Son dénemde artan
sermaye girislerinin ic ve dis talebin bUyUme hizlannda ayrnsmaya neden oldugu, bu durumun
hizll kredi genislemesi ve uyarilan ithalat talebi kanallyla cari dengede bozulmaya yol actigi
ve finansal istikrara iliskin riskleri gindeme getirdigi belirtiimistir. Kurul, borclanma-borc verme
faizleri arasindaki farkin artinimasina karar vermistir. Kurul bu karar ile Merkez Bankasi gecelik
borclanma faiz oranini 400 baz puan indirerek borclanma ve bor¢c verme faiz oranlar
arasindaki farki 700 baz puana yUkseltmistir. Boylece, bir yandan spekUlatif amaclh kisa vadeli
sermaye girisleri caydinimaya calisiimis diger yandan doéviz alm ihaleleri ile piyasalara
saglanan Turk lirasi likiditenin gecelik borclanma ile sterilize edilmeyecegdi mesaji da verilmigtir.

Merkez Bankasi, 12 Kasim 2010 tarihinde, son dénemde kredilerde goérUlen artigslan da
dikkate alarak, TUrk parasi zorunlu karsilik oranini yUzde 5,5'ten yUzde 6'ya yukseltmistir.
Boylece, piyasadaki TUrk lirasi likiditesi 2,1 milyar Turk lirasi azaltiimistir.

Para Politikasi Kurulu, 16 Aralik 2010 tarihindeki toplantisinda, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oranini yizde 7'den yUzde 6,50'ye, gecelik bor¢clanma faiz oranini yUzde
1,75'ten yUzde 1,50'ye dUsirmuUs, gec likidite penceresinden borclanma faiz oranini ise yizde
0 dUzeyinde sabit tutmustur. Kurul, gecelik bor¢ verme faiz oranini yizde 8,75'ten yUzde 9'a,
gec likidite penceresinden gecelik borc verme faiz oranini yizde 11,75'ten yUzde 12'ye,
piyasa yapicl bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz oranini ise yizde
7.75'ten yUzde 8'e yUkseltmistir. Kurul, Merkez Bankasi’'nin temel amacinin fiyat istikrarnni
saglamak ve korumak oldugunu ifade ettikten sonra, finansal sistemde istikrar saglayici
tedbirleri almanin da Merkez Bankasi'nin temel gérevleri arasinda yer aldigini belirtmistir.
Mevcut ortamda ic ve dis talebin buyUme hizianndaki aynsma ve hizli kredi genislemesinin cari
acigr artirdi@i ve finansal risklere iliskin riskleri gondeme getirdigi ifade edilmistir. Ayrnica, Avrupa
ve ABD ekonomilerindeki son gelismeler ve alinan kararlarn finansal istikrara iliskin s6z konusu
riskleri daha da artirdigi ve bu nedenle uygulanan politika bilesiminin gézden geciriimesi
gerektigi belirtiimistir. Bu cevrede Kurul, daha dustk politika faizi, daha genis bir faiz koridoru
ve daha yUksek zorunlu karsiik oranlannin uygun bir politika bilesimi  olacagdi
degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica, finansal istikran desteklemek amaciyla, zorunlu
karsilik oranlarinin vadelere gére farklilastinimasi ve daha énce zorunlu karsiliga tabi olmayan
baz yOkUmlUlUklerin kapsama alinmasinin faydall olacagini ifade etmistir. Merkez Bankasi da,
17 Aralik 2010 tarihinde, halen yUzde 6 olan TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlarnni mevduatlarin
vadelerine go6re farkllastirmistir.  Aynca, vadesiz mevduat faiz oraninin yizde 0,25'i
gecemeyecedi dUzenlemesi yapilmis, bankalarin  Merkez Bankasi ve birbirleri ile
gerceklestirdikleri repo islemlerinden saglanan fonlar disinda kalan yurt ici ve yurt disi tOUm repo
islemlerinden sagladiklan fonlar da zorunlu karsihiga tabi tutularak kapsam genisletilmistir.
Boylece, piyasalardaki likidite, 7,6 milyar TUrk lirasi ve 200 milyon ABD dolan azaltilmistir. Merkez
Bankasi'nin bu dUzenlemelerine ek olarak, 2010 yili sonlarinda, Bakanlar Kurulu ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan fiyat istikran ve finansal istikrara yardimci olacak
bazi dUzenlemelerde yUrUrlGge konulmustur.

Kur Politikasi Kararlar 23

Merkez Bankasi, 2010 yili para ve kur politikasi metninde, dalgali kur rejimi altinda ddviz
kurlannin bir politika araci ya da hedefi olmadigini, déviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep
kosullarina gére belirlendigini aciklamistir. GU¢lU déviz pozisyonuna sahip olmanin, Ulkenin
karsilasilabilecedi ic ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve Ulkeye duyulan givenin

2 TCMB, “2010 Yili Basin Duyurulari: TCMBdare Merkezi D6viz Alim-Satirthale ve Miidahaleleri ile YP
Zorunlu Kasiliklarailiskin Diizenlemeler”.
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artinimasina katk saglayacagi ifade edilmistir. Bu nedenle, ddviz arzinin ddviz talebini ashidi
doénemlerde rezerv biriktirme amacl doéviz alim ihaleleri dizenlenecedi belirtiimistir. 2010
yilnda doéviz alim ihaleleri ve déviz likiditesine iliskin kararlar, kronolojik olarak, su sekilde
Ozetlenebilir;

e 2010 yilinda doéviz likidite kosullarnda énemli farklilasmalar gérilmedikce ddviz alm
ihalelerine, gunltk 30 milyon ABD dolarn ihale ve 30 milyon ABD dolarn opsiyon olmak
Uzere en fazla 60 milyon ABD dolar olarak devam edilecedi aciklanmistir.

+  Merkez Bankasl, 26 Nisan 2010 tarihinde, yabanci para zorunlu karsilik oranini 0,5 puan
artirarak yuzde 9,5 dizeyine yuUkseltmis ve piyasadan 700 milyon ABD dolan ddviz
likiditesi cekmistir.

*  Merkez Bankasi, 29 Temmuz 2010 tarihinde, yabanci para zorunlu karsilik oranini tekrar
0,5 puan arfirarak yizde 10'a yUkseltmis ve piyasadan 720 milyon ABD dolar doviz
likiditesi cekmistir.

* Merkez Bankasi, 3 Agustos 2010 tarihinden itibaren giunlik ddviz alim tutarnin, 40
milyon ABD dolar ihale ve 40 milyon ABD dolan opsiyon olmak Uzere en fazla 80
milyon ABD dolarina yUkseltimesine karar vermistir.

« Merkez Bankasi, 23 Eylul 2010 tarihinde, kredilerde gbzlenen artislan dikkate alarak,
yabanci para zorunlu karsiik oranini 1 puan artirarak yUzde 11'e yUkseltmis ve
piyasadan 1,5 milyar ABD dolarn ddviz likiditesi cekmistir.

+ Merkez Bankasi, 1 Ekim 2010 tarininde déviz alim ihalelerine iliskin yeni bir duyuru
yayinlamis ve dUzenli ddviz alim ihalelerinin disinda da ilave alm yapilabilecegini ve
ilave alimi yapilacak en fazla tutann énceden ilan edilecedini aciklamistir.

+ Merkez Bankasi, 15 Ekim 2010 tarihinde, D&viz ve Efektif Piyasalan Déviz Depo
Piyasasi'ndaki aracllik islevine son vermistir. Bankalarin kendilerine taninan borclanma
limitleri cercevesinde Merkez Bankasi'ndan déviz depo alabilecekleri belirtiimis ve bu
islemlerin vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir.

e 17 Aralik 2010 tarihinde bankalarin yurt disi tOm repo islemlerinden sagladiklarn fonlar
da zorunlu karsihiga tabi tfutuimus ve piyasadan 200 milyon ABD dolan doviz likiditesi
cekilmistir.

Sonuc olarak, Merkez Bankasi 2010 yiinda ddviz alim ihaleleri araciigiyla 14,9 milyar
ABD dolan déviz alminda bulunmustur. Buna ilave olarak, yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan dizenlemelerle piyasadan 3,1 milyar ABD dolarn doviz likiditesi cekilmistir.
Bu dUzenlemelere karsin, sermaye girislerinin sGrmesi nedeniyle, 2010 yilinda TUrk lirasi nominal
ve reel bazda giclenmeye devam etmistir.

2010 Yili Enflasyon Raporlan Orta Vadeli Ongériileri: 24
Enflasyon Tahminleri

2010 yil Ocak Enflasyon Raporu’nda, 2009 yili son ceyregine iliskin verilerin ikfisadi
faaliyette yavas fakat istikrarl bir toparlanma egilimine isaret ettigi ve talep kosullarindaki orta
vadeli seyrin temel belirleyicisinin kUresel bUyime goronimu olacagi belirtilmistir. Kredi risk
algllamalanndaki iyilesme ve uygulanan para politikasi sonucunda finansal sikiigin giderek
azaldigi, ancak kuresel ekonomide sUregelen sorunlar ve yUksek issizlik oranlarnnin kredi
genislemesini  sinirlayacagdr ve iktisadi faaliyetin bir middet daha enflasyonist baski
olusturmayacagdi belirtiimistir. Bu éngériler cercevesinde, politika faizlerinin uzun bir sire sabit
tutuldugu ve sonrasinda sinirli artislar gostererek tahmin ufku (3 yil) boyunca tek hanel
dUzeylerde kalacagl varsayimi altinda; enflasyonun yUzde 70 olasilikla, 2010 yili sonunda
yUzde 5,5 ile yUzde 8,3 araliginda (orta noktasi yizde 6,9), 2011 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile
yUzde 7 araliginda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

2010 yii Nisan Enflasyon Raporu’nda; kiUresel bUyUmenin zayif seyrinin dis talebe
yonelik sektérlerde ikfisadi faaliyet ve istihdami bir sGre daha sinrrlayacadr ve kamu

24 Bu bolim “TCMB, 2010 Yili Enflasyon Raporlari’nenel Dgerlendirme ve Orta Vadeli Ongériiler”
bolimlerinden 6zetlenrtir.
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harcamalarnin buyUmeye verdigi katkinin kademeli olarak azalmakla birlikte devam edecegdi
belirtiimistir. Rapor’da, enflasyonun bir middet hedefin belirgin sekilde Uzerinde dalgal bir
seyir izledikten sonra yilin son ceyreginden itibaren gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla tekrar
dUsUs surecine girecegi ve 2011 yilinin ilk aylannda hedeflerle uyumlu seviyelere gerileyecedi
belirtilmistir. Bu &ngdrUler cercevesinde, kisa vadeli likidite tedbirlerinin asamall  olarak
normallestirildigi, politika faizlerinin ise bir sire daha mevcut dizeylerde tutularak yilin son
ceyreginden itibaren &IcUIU artislara gidildigi ve sonrasinda tahmin ufku (3 yil) boyunca tek
haneli dUzeylerde kaldigi varsayilmistir. Bu cercevede; enflasyonun yUzde 70 olasilikla, 2010 vili
sonunda yUzde 7,2 ile yUzde 9,6 arasinda ( orta noktasi yizde 8,4), 2011 yili sonunda ise yUzde
3,6 ile yUzde 7,2 (orta noktasi yUzde 5,4) arasinda gerceklesecedi tahmin edilmistir.

2010 yili Temmuz Enflasyon Raporu'nda, tuketici fiyat endeksinin 2010 yili ikinci
ceyreginde, tarininde ilk kez ceyreklik bazda geriledigi ve bu dénemde gerceklesen
enflasyonun, Nisan Enflasyon Raporu’'nda sunulan 6ngorUlerin 1,9 puan altinda kaldigr ifade
edilmistir. Bu durum, gida fiyatlannin éngérilerin altinda seyretmesinden ve temel mal fiyatian
artis hiznda kayda deger bir dUsus gozlenmesinden kaynaklanmustir. Uluslararasi piyasalarda
petrol ve metal fiyatlannin, bir dnceki Rapor dénemine gére daha dusuk seyrettigi, ic talebin
foparlanma egiliminin devam ettigi, dis talebin ise daha zayif bir géroniUm arz ettigi
belirtiimistir. Temmuz enflasyon raporunda, vyilin kalan doéneminde “Cikis Stratejisinde”
6ngorilen tedbirlerin bUyUk dlcUde tamamlanacagi, politika faizlerinin bir sGre daha mevcut
dUzeylerde ftutularak 2011 yili icinde sinirlh bir artis gdsterdikten sonra tahmin ufku (3 vil)
boyunca tek haneli diUzeylerde kalacagr varsayilmistir. Bu varsayimlar cercevesinde;
enflasyonun yUzde 70 olasilikla, 2010 yili sonunda yUzde 6,5 ile yUzde 8,5 araliginda (orta
noktasi yUzde 7,5), 2011 yil sonunda ise yUzde 3,6 ile yUzde 7 araliginda (orta noktasi yUzde
5,3) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

Tablo: 12- Enflasyona iliskin Temel Varsayimlar (Yizde)

2009 2010 2010 2010 2010

Ekim Ocak Nisan Temmuz Ekim
Y&netilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve
Vergi DUzenlemeleri Efkisi +1,5puan | +1,9 puan +1,9 +1,9
Petrol Fiyatlan ($/Varil) 75 80 85 80 80
Gida Fiyatlar 6,0 7.0 92,0 7.5 10,5
Temel Mal ve Hizmet Fiyatlan Etkisi -0,2 puan -0,8 puan
Toplam Talep Efkisi -0,1puan
2010 Enflasyon Tahmini (Orta Noktal) 5.4 6.9 8.4 7.5 7.5

Kaynak: TCMB, 2010 Yill Enflasyon Raporlari.

2010 yili EkKim Enflasyon Raporu’'nda, yasanan finansal krizle birlikte merkez bankalarinin
finansal istikran daha acik sekilde goézeten politikalar uyguladiklan ve finansal istikrar
kavraminin  makro acidan da o6neminin vurgulaonmaya baslandigr ifade edilmistir. Bu
cercevede, T.C.Merkez Bankasi politika faiz oraninin finansal istikran sadlamada yeterli
olmayabilecegini, bu nedenle zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araclannda
etkin bir sekilde kullanilabilecegini belirtmistir. Rapor'da, vyilin ikinci ceyreginde ikfisadi
faaliyette hizli bir toparlanma gbzlendigi ve kriz édncesi dizeyin asildidi ifade edilmistir. Bu
dénemde, hizmet ve temel mal enflasyonunun &ngdérilenden daha olumiu gerceklestigi,
ancak gida enflasyonunun éngdrilenden yiksek olmasi nedeniyle TUFE enflasyonunun
tfahminlerin Uzerinde gerceklestigi belirfilmistir. 2010 yili Ekim Enflasyon Raporu’'nda, yilin kalan
doéneminde cikis stratejisinde &dngdrilen tedbirlerin tamamlandidi, politika faizlerinin bir sire
daha sabit tutularak 2011 yilinin son ceyreginden itibaren sinirl artiglar gésterdikten sonra 3 yil
boyunca tek haneli dUzeylerde kaldigi varsayllmistir. Bu cercevede; enflasyonunun yuzde 70
olasilikla, 2010 yill sonunda yuUzde 7 ile yUzde 8 arasinda (orta noktasi yUzde 7,5), 2011 yili
sonunda ise yuzde 3,9 ile yuzde 6,9 arasinda (orta noktasi yUzde 5,4) gerceklesecedi tahmin
edilmistir.
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Cikh Acigi Tahminleri2s

2010 yii Ocak Enflasyon Raporu’nda, cikti aciginin Ekim 2009 Raporu’'na goére, bir
miktar daha hizl kapanacagi, ancak foparlanmanin ihmh olacagr &ngérilmustur. Nitekim 2009
yill EkKim Enflasyon Raporu’'nda 2010 yili sonu icin yUzde 2,8 olarak tahmin edilen cikti acig,
kUresel likidite kosullan ve risk algilamalarnin iyilesmesi, kredi piyasasindaki gelismelerin yurtici
iktisadi faaliyetleri desteklemeye baslamasinin etkisiyle, 2010 yii Ocak Enflasyon Raporu’'nda
yUzde 2,5'e indiriimistir. 2010 yili Nisan Enflasyon Raporu’'nda, ekonomide toparlanma strecinin
istikrar kazandigi ve ikfisadi faaliyetteki kademeli canlanma egiliminin devam edecedi
OngorilmuUstir. Ekonomide cikti aciginin kapanmasinin uzunca bir sGre alacagr ve toplam
talep kosullarnnin enflasyona diUsUs yéoninde verdigi katkinin, Ocak 2010 Enflasyon Raporu’'na
go6re azalmakla birlikte, bir sire daha devam edecegi ifade ediimistir. Bu cercevede, 2010 vili
sonu icin ciktl acig tahmini yUzde 1,8'e ¢ekilmistir.

2010 yil Temmuz Enflasyon Raporu’'nda, kiresel ekonominin bUyUme oranina iliskin
Nisan ayina kiyasla énemli bir degisiklik yapilmadigr belirfilmistir. Ancak, Mayis ayindan itibaren
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya ekonomilerinden kaynaklanan sorunlarin tom Euro bélgesi
finansal sistemini etkiledigi ve bu durumun Turkiye'nin en dnemli ihracat pazannda daralmaya
yol achigl ifade edilmistir. Euro bdlgesine iliskin sorunlann toplam talebi kisitlamasi nedeniyle
cikti acigr tahminlerinin bir énceki rapora goére sinirl miktarda asagr yonli gincellendigi
belirtiimistir. Para politikasi durusu guncellenirken, orta vadeli hedeflere ulasmak icin yapiimasi
gerekli gorGlen parasal sikilastirmanin bir &nceki Rapor dénemine gbre daha gec baslayacagi
ve daha sinirl olacagi bir cercevenin esas alindigi ifade edilmis ve 2010 yili sonu icin cikti acigi
tahmini yUzde 1,8'de korunmustur. 2010 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda, ic talepteki giclU artis
sonucunda ikfisadi faaliyetin toparlanmaya devam ettigi, ic talep canliliginin istihdam
kosullarini olumlu etkiledigi ve dis talebin zayif seyrini korudugu belirtiimistir. Rapor’da finansal
sikiigin azaldigi, kredi piyasasindaki normallesme surecinin devam efttigi ve kredi talebindeki
genislemenin surdUgu bir cerceve esas alinmis ve 2010 yili sonu icin cikti acigr fahmini yUzde
1,.3’e cekilmigtir.

Grafik:11- 2010 Yilsonu igin Cikh Agigi ve Grafik:12-2010 Yilinda Enflasyon Hedefi ve
Enflasyon Tahminleri (%) TUFE (Yillk % Degisim)
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6. 2011 Yihinda Para ve Kur Politikasi Kararlari ve Enflasyon Raporlari:

Merkez Bankasi 2011 Yill Para ve Kur Politikasi metninde, fiyat istikranni saglamak ve
sUrdUrmenin  6ncelikli amaci oldugunu ve bu amac dogrultusunda para politikas
uygulamalarini enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde sUrdUrecedini aciklamistir. Ayrica
Banka, finansal sistemde istikran saglayici tedbirleri alma goérevini de yerine getirecegini ifade
etmistir. Banka, mevcut konjonktirde ic ve dis falebin bUyUme hizlannda aynsmanin
belirginlestigini, hizll kredi genislemesinin cari acigr artirdigini ifade etmis ve icinde bulunulan
kUresel konjonktUr cercevesinde kisa vadeli faizlerle birlikte, likidite ydnetimi ve zorunlu

% Yilsonu cikti agiina iliskin yiizde oranlar enflasyon raporlarindaki grafiéien hesaplanrtir.
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karsiliklar gibi alternatif araglannda etkin bir bigcimde kullanididr bir politika bilesiminin
uygulanmasi gerektigini belirtristir.

Merkez Bankasi, daha énce 2011 ve 2012 vyillan icin, sirasiyla, yUzde 5,5 ve yUzde 5
olarak aciklanan enflasyon hedefini, 2013 yili icin de Orta Vadeli Program haazrliklarn
cercevesinde HUkUmet'le birlikte yUzde 5 olarak belirlemistir. Banka, 2011 yilinda hesap verme
yUkUmIOIOGU icin yUzde 5,5 oranindaki enflasyon hedefinin tUm ddnemlerde gecerli olacagini
ve belirsizlik araliginin (+/- 2 puan) olarak korundugunu aciklamistir.

Tablo:13- Yilsonu Enflasyon Hedefleri, Hedefle Tutarl Patika ve Belirsizlik Araligi

2011 2012 2013

Mart Haziran EylUl Aralk Aralk Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 7.5 7.5 7.5 7.5 7.0 7.0
Hedefle Tutarl Patika ve Hedef 55 55 55 55 5,0 5,0
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 3,5 3,5 3,5 3,5 3.0 3.0

Kaynak: TCMB, “2011 Yiinda Para ve Kur Politikasi”, 21 Aralik 2010.
Para Politikasi Kararlarn 26

Para Politikasi Kurulu, 20 Ocak 2011 tarihli toplantisinda, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini yUzde 6,50'den yUzde 6,25'e indirmis, diger gecelik faiz oranlarini
ise sabit tfutmustur. Kurul, ic talepteki giclU artisin destegiyle iktisadi faaliyetin toparlanmaya
devam ettigini, buna karsilik dis talebin zayif seyretmesi nedeniyle imalat sanayinde kapasite
kullaniminin kriz &ncesi seviyelerin altinda seyrettigini, istihdam kosullanndaki iyilesmeye
ragmen issizlik oraninin hala yuksek seviyelerde bulundugunu ifade etmistir. Dolayisiyla, toplam
falep kosullarinin enflasyon Uzerinde yukar yonlU bir baski olusturmadigl, yillik enflasyonun
Ocak ayinda belirgin bir dGsus gosterdikten sonra yilin ikinci ceyreginden itibaren dalgal bir
seyir gostererek yilsonunda hedefle uyumlu gerceklesecedi degerlendirmesinde bulunmustur.
Kurul, kisa vadeli yOkUmlUlUkler icin tesis edilecek zorunlu karsilik oranlarinin yUkseltilerek, kredi
genislemesinin sinilandirlacadr ve para politikasinin hareket alaninin genisletilecegi ifade
edilmistir.

Merkez Bankasi, 24 Ocak 2011 tarihinde, TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlarini vadesiz,
inbarll mevduatlar, 6zel cari hesaplarda 4 puan, 1 ve 3 aya kadar vadeli mevduat/katiim
hesaplarnda 2'ser puan, mevduat/katiim fonu disindaki diger yukimlUlUklerde ise 1 puan
yUkseltmistir. Bu dUzenleme ile piyasadan 9,8 milyar TUrk lirasi likidite cekilmistir.

Tablo:14- Politika Faiz Oranlan Degisikligine iliskin Kararlar (Yizde)

Gecelik Faiz Orani Geg Likidite Penceresi Faizi Piyasa 1 Hafta

Tarih Bor¢glanma Bor¢ Verme Borclanma | Bor¢ Verme | Yapicilar Vadeli
Bor¢ Verme Repo
16 Aralik 2010 1,50 9,00 0,00 12,00 8.00 6,50
20 Ocak 2011 1,50 9.00 0.00 12,00 8.00 6,25
4 AQustos 2011* 5,00 9.00 0.00 12,00 8.00 5.75
20 Ekim 2011 5,00 12,50 0.00 15,50 12,00 5.75

Kaynak: TCMB. (*) Ara toplanti.

Para Politikasi Kurulu, Subat ve Mart aylaninda faiz oranlanni sabit futmus ve &nceki
toplantilarindaki degerlendirmelerini genelde korumustur. Petrol ve diger emtia fiyatlarinin
ongorllerin Uzerinde gerceklestigi, 6nUmuzdeki donemde temel mal grubunda enflasyonun
bu nedenle bir miktar daha yukselmeye devam edecedi, buna karsilik hizmet enflasyonunun
daha iimh bir seyir izleyecegdi belirtiimistir. Kurul, Mart ayl toplantisinda finansal istikrara iliskin
riskleri azaltmak icin zorunlu karsiliklarda bir miktar daha artisa ihtiyac duyuldugunu belirtmistir.
Merkez Bankasi, 23 Mart 2011 tarihinde, TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlanni vadesiz, ihbarli
mevduatiar, 6zel cari hesaplarda 3 puan, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiim
hesaplarinda 5 puan, 3 aya kadar vadeli mevduat/katilim hesaplarnnda 4 puan, 6 aya kadar

%6 TCMB, “2011 Yili Basin Duyurulari: Para Politikaéurulu Faiz Kararlari ve Zorunlu Kghklara iliskin
Duzenlemeler”.
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vadeli mevduatiar/katiim hesaplannda 2 puan, mevduat/katilim fonu disindaki diger
yUkUmIUlUklerde ise 4 puan yukseltmis ve piyasadan 19,1 milyar TUrk lirasi likidite cekilmistir
(Bakiniz Tablo:15).

Tablo:15- Tirk Lirasi Zorunlu Karsilik Oranlarina iliskin Dizenlemeler

17 Arahk | 24 Ocak | 23 Mart | 21 Nisan | 6 Ekim | 27 Ekim
2010 2011 2011 2011 2011 2011

Vadesiz, ihbarll mevduatiar, &zel cari

hesaplar 8 12 15 16 16 11

1 aya kadar vadeli mevduat/katima

hesaplarn (1 ay dahil) 8 10 15 16 16 11
3 aya kadar vadeli mevduat/katima

hesaplar (3 ay dahil) 7 9 13 13 12,5 11
6 aya kadar vadeli mevduat/katima

hesaplar (6 ay dahil) 7 7 9 9 9 8

1 yila kadar vadeli mevduat/katima

hesaplar 6 6 6 6 6 6
1yl ve 1 vyldan uzun vadeli

mevduat/katima hesabi/birikimli

mevduat/katima hesaplarn 5 5 5 5 5 5

1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli TL diger

yUkOmIUlOkler 8 9 13 13 11 11
3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli TL diger

yUkOmIUlOkler 8 9 13 13 8 8
3 yildan uzun vadeli TL diger yOkomIUlOk. 8 9 13 13 5 5
Likidite Etkisi (milyar TL) -7,6 -9.8 -19.1 -1,5 +3,2 +11,0

Kaynak. TCMB Basin Duyurular.

NOT: 1.12 EylGl 2011 tarih ve 2011-55 sayill duyuru ile TUrk lirasi zorunlu karsiliklarin yizde 10'unun ddviz cinsinden
tutulmasina imkdan taninmigtir. Ayni duyuru ile altin depo hesaplarn da zorunlu karsiiga tabi tutulmus ve karsiigin yizde
10’unun “standart altin” olarak tutulabilecedi belirtilmistir.

2. 5 Ekim 2011 tarih ve 2011-64 sayil duyuru ile TUrk lirasi zorunlu karsiliklann déviz olarak tutulabilecek kismina iliskin Gst
sinir yizde 10'dan yUzde 20'ye yUkseltilmistir.

3. 27 Ekim 2011 tarih ve 2011-70 sayil duyuru ile TUrk lirasi zorunlu karsiliklann déviz olarak tutulabilecek kismina iliskin
Ust sinir yUzde 20’den yUzde 40'a yUkseltilmistir.

Para Politikasi Kurulu, 21 Nisan 2011 tarihli toplantisinda, faiz oranlarini sabit tutmus ve
bir 6nceki toplantidaki degerlendirmelerini genelde korumustur. Merkez Bankasi, 21 Nisan 2011
tarininde, kisa vadeli yabanci para ve Turk lirasi yOkGmlUlUkler icin ayrlan zorunlu karsilik
oranlarini 1 puan yuUkseltmistir. Bu dizenleme ile piyasadan 1,4 milyar ABD dolar ve 1,5 milyar
Turk lirasi likidite cekilmistir.

Para Politikasi Kurulu, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarindaki toplantilarnda, faiz
oranlarnini sabit futmus ve son dénemde iktisadi faaliyete dair aciklanan verilerin Enflasyon
Raporu'nda belirlenen cerceveyi teyit ettigini aciklamistir. Kurul Temmuz ayi toplantisinda, 6zel
tfUketimde yavaslama isaretleri gdzlenirken yatinm talebinin ihmli bir seyir izledigini, dis talebin
ise zayif gérGnumunu korudugunu belirtmistir. Kurul, issizlik oranlarnin kriz édncesi seviyelerine
doéndigunu, guclt verimlilik arfislannin katkistyla birim isgbcU maliyetlerinin azaldigini ve zayif
dis falebin etkisiyle imalat sanayinde kapasite kullanim oranlarnnin dustk dUzeylerini
korudugunu ifade etmistir. Kisa vadede temel (cekirdek) enflasyon gdstergelerinin bir miktar
daha yUkselmesi beklense de iktisadi faaliyetteki yavaslama nedeniyle artisin sinirh kalacagdi
belirtimistir. Son dénemde Bankacilk DUzenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan tUketici
kredilerine iliskin alinan &nlemler ve maliye politikasindaki siki durusun Merkez Bankasi'nin
uyguladigi politika bilesimini destekleyerek ic ve dis talebin dengelenmesine katkida
bulundugu ifade edilmistir. Kurul, bazi Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kuresel
bUyUmeye Iiliskin endiselerin risk istahini olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde faiz
koridorunun kademeli olarak daraltimasinin uygun olacagini belirtmistir. Ayrica, gelismis Ulke
ekonomilerindeki sorunlann daha da derinlesmesi ve vyurtici iktisadi faaliyetin durgunluk
sUrecine girmesi halinde butun politika araclarnin genisletici ydnde kullaniimasinin s6z konusu
olabilecedi ifade edilmistir.

Para Politikasi Kurulu, 4 Agustos 2011 tarihinde ara toplanti yapmistir. Bu toplantida
politika faizi olan bir hafta vadeli repo faiz orani yizde 6,25'ten yUzde 5,75'e dusOrUimuUs,
Merkez Bankasi gecelik borclanma faiz orani ise yizde 1,50'den yUzde 5'e yUkseltilmistir. Diger

28




faiz oranlarn ise sabit futulmustur. Kurul, bazi Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve
kUresel ekonomiye iliskin endiselerin giderek gUclendigini ve Temmuz ayi Kurul toplantisinda
isaret edilen risklerin belirginlestigini aciklamistir. Bu cercevede Kurul, kisa vadeli faizlerde
olusabilecek asagdr yonli oynakhgr azaltmak amaciyla, gecelik borclanma faizini dnemli
OlcUde artirarak faiz koridorunu daraltmistir. Buna ilave olarak, kUresel ekonomiye dair giderek
artan sorunlarin yurfici ikfisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol acgcma riskini azaltimak
amaciyla politika faizinde 6lcUIU bir indirime gidilmistir. Ayrica Kurul, uygun gorGlecek arac ve
ydntemlerle piyasaya doviz likiditesi saglanmasi konusunda mutakabat saglandigini
aciklamustir.

Merkez Bankasi, Para Politikasi Kurulu'nun 4 Agustos 2011 tarihindeki ara toplantisinin
ardindan bir dizi karar almistir. Bunlar;

+ Merkez Bankasi gerek gérdigU gUnlerde doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya déviz
likiditesi saglanmasina karar vermistir.

* Repo islemlerinden saglanan zorunlu karsihiga tabi fonlar icin tOm gunlerin ortalamasi
alinarak zorunlu karsilik ayriimasi hUkmua getirilmistir.

e Yabanci para zorunlu karsilik oranlar tUm vadeler icin 0,5 puan azaltiimigtir. Doviz ve
Efektif Piyasalan Déviz Depo Piyasasinda Merkez Bankasi tarafli islemlerde faiz orani 1
puan dUsUrilmuustor.

Para Politikasi Kurulu, 23 Agustos 2011 tarihindeki tfoplanfisinda, 4 Agustos 2011 tarihli
ara foplanfisinda alinan &nlemlerle ekonomi Uzerindeki asadr yonlu risklerin bu asamada
dengelenmis oldugunu teyit etmis ve politika faiz oranlannin sabit tutulmasini kararlastirmistir.
Kurul déviz kuru hareketleri nedeniyle, temel (cekirdek) enflasyon gdstergelerindeki yUkselisin
bir middet daha strecedini, déviz kurundan kaynaklanan fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin
sinir kalacagini ve 2012 yilsonunda enflasyon gérGnUmUnUn yUzde 5 enflasyon hedefi ile
uyumlu oldugunu belirtmistir.

Merkez Bankasi, 12 EylUl 2011 tarihinde, gerek bankacilik sisteminin TUrk lirasi likidite
ihtiyacinin daha kalici bir yéntemle ve daha dUsuk bir maliyetle karsilanmasi, gerek Merkez
Bankas'nin ddviz rezervlerinin  desteklenerek zamaninda, kontrollU ve etkili bir sekilde
kullaniimasi amaclanyla asagidaki ek dnlemlerin uygulanmasina karar vermistir;

e TUrk lirasi yUkUmIUlUkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklann yUzde 10'una
kadar olan kisminin ABD dolarn ve/veya Euro cinsinden tutulmasi imkani getirilmistir.

+ Alfin depo hesaplar da zorunlu karsiiga tabi yokimlUlUklere dahil edilmigtir.

+ Kiymetli maden depo hesaplar icin futulmasi gereken zorunlu karsiliklarn tamamina
kadar olan kismi ile kiymetli maden depo hesaplarn haric yabanci para yokumlolUkler
icin tutulmasi gerek zorunlu karsiliklarn yUzde 10'una kadar olan kisminin Merkez
Bankasi nezdinde “standart altin” cinsinden tutulmasina imkan saglanmistir.

« lhracat reeskont kredisi limiti 2,5 milyar dolardan 3,0 milyar dolara yikseltimis ve
inracat taahhUdinU gerceklestirme suresi 4 aydan 6 aya cikartilmistir.

Para Politikasi Kurulu, 20 Eyl0l 2011 tarihindeki toplantisinda, faiz oranlarnin sabit
tutulmasina karar vermistir. Kurul, son dénemde aciklanan verilerin yilin ikinci yansinda iktisadi
faaliyetin bUyUme hizinda kayda deger bir dUsUsUn olacagdina isaret ettigini, kredilerdeki ve
yurtici talepteki yavaslama ve doviz kuru hareketlerinin ic ve dis talebin dengelenmesine
katkida bulundugunu belirtmistir. Déviz kuru hareketleri nedeniyle kisa vadede temel
(cekirdek) enflasyon géstergelerindeki yukselisin sUrebilecegini hatirlatmig, 2012 yilsonu icin
enflasyon gérinUmuUnun yuzde 5 hedefi ile uyumlu oldugunu ifade etmistir.

Merkez Bankasi, 5 Ekim 2011 tarihinden itibaren, ddviz kurlanndaki asin oynakhgin ve
duUzensiz hareketlerin ekonomik ve finansal istikrar acisindan olumsuz etkilerini gidermek ve
piyasaya doéviz likiditesi saglamak amaciyla bir dizi &nlemi yurrluge koymustur. Bu cercevede,
yabancl para zorunlu karsiiklarda indirim  yapmis, yuklo miktarllh ddviz satim ihaleleri
dUzenlemeye baslamis ve dogrudan déviz mUdahalelerinde bulunmustur. Ayrica, bankacilik
sisteminin TUrk lirasi likidite intiyacini kalici olarak karsilamak amaciyla, Tirk lirasi zorunlu

29



karsiliklarn déviz olarak tutulabilecek kismina iliskin Ust sinin yUzde 10'dan yUzde 20'ye
yUkseltmis ve bazi TUrk lirasi yOkUmlUlUklerde zorunlu karsilik oranini dusGrmUstir.

Para politikasi Kurulu, 20 Ekim 2011 tarihindeki toplantfisinda, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oranini yizde 5,75 dUzeyinde sabit futmustur. Ancak, gecelik bor¢c verme faiz
oranini yuzde 9'dan yuzde 12,5'e, piyasa yapicisi bankalara taninan borclanma faiz oranini
yUzde 8'den yUzde 12'ye ve gec likidite penceresinden bor¢c verme faiz oranini ise ylUzde
12'den yUzde 15,5'e yUkseltmistir. Kurul, ic ve dis talep arasindaki dengelenmenin
Ongorildugu sekilde sUrdigunu, tUketici kredilerindeki bUyUmenin daha makul seviyelere
inmesi sonucu &zel kesim tasarruflarnda arzulanan artisin gerceklesmeye basladigini ve yilin
son ¢ceyreginde cari islemler dengesinde belirgin bir iyilesme olacagini ifade etmistir.

Merkez Bankasi, 27 Ekim 2011 tarihinde, TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlarina iliskin yeni bir
dUzenleme yapmis ve bir yildan daha kisa vadeli Turk parasi yokUmlUlUklerde zorunlu karsilik
oranlar 5 ile 1 puan arasinda indiriimistir. Ayrica, bankacilik sisteminin TUrk lirasi intiyacini daha
dUsUk maliyetle kalici olarak karsiamasini saglamak ve Merkez Bankasinin doviz rezervlerini
desteklemek icin TUrk lirasi yokUmlUlUklere iliskin zorunlu karsiliklann yabanci para olarak
futulacak kismini yUzde 20'den yuzde 40’a yUkseltmistir. Bu dUzenleme ile piyasaya 11 milyar
TUrk lirasi kalici likidite saglanirken, Merkez Bankasi ddviz rezervlerinin de 4,7 milyar ABD dolar
artinima imkani yaratiimistir.

Para Politikasi Kurulu, 23 Kasim 2011 tfarihindeki toplantfisinda, faiz oranlarinin sabit
futulmasina karar vermistir. Kurul, ic ve dis talep arasindaki dengelenmenin éngérildigu
sekilde sUrdUgunU, tUketici kredilerindeki bUyUmenin yavaslamas sonucunda &zel kesim
tasarruflarinda arzulanan artisin gerceklesmeye basladigini ve yilin son aylarinda cari islemler
dengesindeki iyilesmenin daha belirgin hale gelecegini tekrar ifade etmistir. islenmemis gida
fiyatlannin etkisiyle enflasyonun yilsonunda hedefin belirgin olarak Uzerinde gerceklesecedi
belirtilmistir. Kurul, alinan tedbirlerin krediler, yurtici talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki
etkilerinin dikkatle takip edilecegini ve bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan Tirk lirasi
fonlamanin miktarnin gerekfiginde asagdi ve yukar yonlU ayarlanacagini belirtmistir. Merkez
Bankasi, 25 Kasim 2011 tarihinde, acik piyasa islemlerine iliskin bir duyuru yaymlamigtir. Bu
duyuru ile bankalann likidite yénetimlerini kolaylastirmak ve ftoplam fonlama maliyetlerini
ongorebilmelerine yardimci olmak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalesi ile Merkez
Bankasi'nin  saglamayr planladi@i fonlama miktan hakkinda kamuoyunu dUzenli olarak
bilgilendirecegdi aciklanmistir.

Para Politikasi Kurulu, 22 Aralik 2011 tarihindeki toplantisinda, faiz oranlarinin sabit
futulmasina karar vermigtir. Kurul, yiin G¢cUncU ceyregine iliskin verilere gore, ic ve dis talep
arasindaki dengelenmenin éngdérildigu sekilde sirdigunU, tUketim talebi yavaslarken net
ihracatin buyUmeye katkisinin arttigini ve cari islemler dengesindeki iyilesmenin daha belirgin
hale geldigini ifade etmistir. Kurul, islenmemis gida fiyatlanndaki baz etkisi nedeniyle Aralik
ayinda enflasyonun yUkselis gdsterecegine ve 2011 yili sonunda hedefin belirgin olarak
Uzerinde gerceklesecedine dikkat cekmisti. Merkez Bankasi'nin  Ekim ayinda para
politikasinda gUclU bir sikilastirmaya gittigi, bu sikilastirmanin etkisiyle é&niomuzdeki dénemde
yurfici talep bUyUmesinin ilml bir seyir izleyecedi, tUketici kredilerindeki yavaslama egiliminin
daha belirginlestigi ve gecici fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin sinirlh kalacagr belirtilmistir. Bu
cercevede, 2012 vyl icinde enflasyonun kademeli bir dusts godstererek yilin son aylarnda
yUzde 5 hedefine yaklasmasinin beklendigi ifade edilmistir. Kurul, para politikasindaki
esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirtmis ve bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan
TUrk lirasi fonlamanin miktannin gerekli gérbldiginde asadi ve yukar yonlo ayarlanacagini
aciklamistir. Merkez Bankasi, 27 Aralk 2011 tarihinde, acik piyasa islemlerine iliskin bir duyuru
yayinlamistir. Bu duyuru ile Banka'nin gUnlUk olarak dUzenledigi bir hafta vadeli repo
ihalelerinin yani sira her hafta Cuma gUnlerinde bir ay vadeli (dért hafta) repo ihalesi
dUzenlemeye baslayacagdi aciklanmistir.

Merkez Bankasi, 20 Ekim 2011 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ile piyasaya
verdigi gunluk likidite miktanni ayarlamaya baslamistir. Boylece, piyasaya sagladigi likidite
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miktannin efektif faiz orani ile politika faiz orani arasinda énemli bir farkllasma ortaya ¢cikmigtir
(Bakiniz Grafik: 13). Efektif faiz oranlan, 6zellikle ddviz kurlannin yukan dogru hareketlendigi
gUnlerde, politika faizinden belirgin olarak yUksek olusmus, faiz oranlannda ciddi bir
dalgalanma gdzlenmis ve IMKB gecelik faiz oranlan da, efektif faiz oranlarina paralel olarak
yUkselmistir.

Grafik:13-TCMB Politika Faizi ve Efekdif Likidite Grafik: 14 -TCMB Efektif Likidite Faizive IMKB
Faizi (%) Gecelik Faizi (%)
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Merkez Bankasi, 2011 yill para ve kur politikasi metninde, 2011 yiinda da enflasyon
hedeflemesinin yani sira dalgall doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecedini agiklamistir.
Uygulanmakta olan bu kur rejiminde doviz kurlarnnin bir politika araci olarak kullanilmadigini,
Merkez Bankasi’'nin nominal ya da reel her hangi bir kur hedefi bulunmadigini belirtmistir.
Ancak, déviz arzinin dbéviz talebine kiyasla arthigr dénemlerde Merkez Bankasi'nin rezerv
biriktirme amach déviz alim ihaleleri gerceklestirdigi ifade edilmistir. Aynca, déviz piyasasinda
derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat olusumlan gdzlendiginde, ddviz satim
ihaleleri dUzenlenebilecegi, ddviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetinin - yeniden
baslatilabilecedi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarnda sinirl indirime  gidilebilecegi
belirtiimistir. SpekUlatif davranigslar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlan gdzlenmesi
durumunda piyasaya allim ya da satim yéninde dogrudan mUdahale de edilebilecedi ifade
edilmistir.

Merkez Bankasi, 2011 yilinda belirlenen bu déviz kuru politikasi cercevesinde asagidaki
dUzenlemeleri yapmistir;

+ 3 Ocak 2011 tarihinde ihale alim miktar 50 milyon ABD dolarina yUkselfiimis ve opsiyon
uygulamasina son verilmistir.

« 23 EylUl 2010 tarininde kriz édncesi seviyeye yUkseltilen yabanci para zorunlu karsilik
oranlari, 21 Nisan 2011 tarininde vadelere gére farklilastinimis ve kisa vadeli yabanci
yUkUmIUIUkler icin zorunlu karsilik oranlan artinlmistir. Bdylece, piyasadan 1,4 milyar ABD
dolan doéviz likiditesi cekilmistir.

e Bazi Avrupa Ulkelerinin kamu borcunun surdUrulebilirligine iliskin endiselerden dolayi
sermaye akimlanindaki azals nedeniyle, 31 Mayis 2011 tarihinden itibaren ihale alim
miktarn 40 milyon ABD dolarina dUsurOimstir.

« Gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlannin zayiflaomaya devam etmesi
nedeniyle, 29 Haziran 2011 tarihinde doviz ihalelerinde alimi yapilacak tutar 30 milyon
ABD dolarina indirilmistir.

2’ TCMB, “2011 Yili Basin Duyurulari: TCMBdare Merkezi D6viz Alim-Satirthale ve Miidahaleleri ile YP
Zorunlu Kasiliklarailiskin Diizenlemeler”.
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« Avrupa Ulkelerinin  kamu borcu sorununa yonelik aldiklan
yansimalarini izlemek amaciyla, 25 Temmuz 2011
durdurulmustur.

e« 25Temmuz 2011 tarihinde, bankacilik sektéronde yukUimlulUklerin vadesinin uzatimasini
tesvik etmek amaciyla, yabanci para zorunlu karsilik oranlari uzun vadeli yOkGmIUGlUkler
icin azaltlmis, kisa vadeli yOkUmIGlOkler icin yUzde 12 olarak korunmustur. Bu
dUzenleme ile piyasaya yaklasik 520 milyon ABD dolar likidite saglanmistir.

kararlann  piyasaya
tarihinde doviz alm ihaleleri

Merkez Bankasi, 3 Ocak-25 Temmuz 2011 tarihleri arasinda dUzenledigi déviz alim
ihaleleri ile piyasadan 6.450 milyon ABD dolarn ddéviz satin almistir. D&viz allim ihalelerinin
dUzenlendigi bu dénemde, Merkez Bankasi tarafindan gecelik borclanma faiz orani yUzde
1,5, gec likidite penceresinden borclanma faiz orani yizde 0 olarak uygulandigindan, doéviz
allmi sonucu saglanan TUrk lirasi likiditesi genelde piyasaya birakilmistir. Ancak, bu dénemde
Turk lirasi zorunlu karsilik oranlar yUkseltilmis, TUrk lirasi karsiliklara faiz édemesi uygulamasi
kaldinlmis ve yabanci para karsilik oranlar da yUkseltilmistir (Bakiniz Tablo:15 ve 16).

Baz Avrupa Ulkelerinde kamu borcu sorununa ve kuresel ekonomiye iliskin endiselerin
artmasi Uzerine Para Politikasi Kurulu 4 Agustos 2011 tarihinde ara ftoplanfi yapmistir. Bu
foplanfida Kurul, uygun gorUlecek arac ve ydntemlerle piyasaya doviz likiditesi saglanmasi
konusunda mutakabat saglandigini aciklamis ve Merkez Bankasi da ara toplantinin ardindan
kur politikast ile ilgili bir dizi karar yUrGrlige koymustur. Bunlar;

« 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren Merkez Bankasi, gerek goérdigu gunlerde ddviz
satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglanmaya baslamistir.

9 Agustos 2011 tarininden gecerli olmak Uzere Do6viz ve Efektif Piyasalarn D6viz Depo
Piyasasinda Merkez Bankasi tarafll islemlerde borc verme faiz orani ABD dolarn icin
yUzde 5,5'ten yUzde 4,5'e, Euro icin yUzde 6,5'ten yUzde 5,5'e dUsUrUlmUstUr.

« Yabanci para zorunlu karsilik oranlarn tOm vadeler icin 0,5 puan azaltilmistir.

Tablo: 14- Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar (Yizde)

23 Eylil 21 Nisan 25 Temmuz 5 Agustos 5 Ekim

2010 2011 2011 2011 2011
Vadesiz, ihbarll DTH, yabanci para
Ozel cari hesaplar ile 1 aya kadar
vadeli, 3 aya kadar vadeli, 6 aya 11 12 12 1.5 11
kadar vadeli ve 1 yila kadar vadeli
DTH/yabanci para katiima hesaplari
1 yil ve daha uzun vadeli DTH/
yabanci para katima hesaplan ve 11 11 10 9,5 9
birikimli DTH/yabanci para katima
hesaplar

Vadesine Vadesine Vadesine
Ozel fon havuzlan 11 karsilk gelen | karsilk gelen | karsiik gelen | .
oran oran oran

1 yila kadar vadeli (1 yil d&hil) diger 11 12 12 11,5 11
yUkOmISIGkler
3 yila kadar vadeli (3 yil dahil) diger 11 11,5 10 9.5 9
yUkomlolokler
3 yldan uzun vadeli diger 11 11 9 8,5 6
yUkomlolokler
Likidite Etkisi (Milyar Dolar) -1,5 -1.4 +0,6 +0,9 +1,3

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.

EylUl ayl sonlanna dogru doéviz satis miktannda yUkselis olmasina karsin déviz kurlarinda
oynaklik artmistir. Merkez Bankasi, ddviz kurlarinda ikfisadi temellerden kopuk asir oynaklik ve
dUzensiz hareketleri gidermek ve doviz piyasasinda doviz likiditesinin akiskanhgini saglamak
icin Ekim ayinda bir dizi tedbiri uygulamaya koymustur. Bunlar:

e 5 Ekim 2011 tarihinden itibaren, déviz kurlanndaki asin oynakligr dnlemek icin, piyasaya
yUksek miktarl doviz likiditesi saglamaya baslamistir. Banka, Ekim ayr icinde duzenledigi
14 ihalede toplam 4.920 milyon dolar déviz satisi gerceklestirmistir.
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e 5 Ekim 2011 tarihinde, piyasaya doéviz likiditesi saglamak amaciyla yabanci para
zorunlu karsilik oranlan 0,5 puan dusurGimus ve piyasaya 1,3 milyar ABD dolan likidite
saglanmustir.

e 5 Ekim 2011 tarihinde, Turk lirasi yOkUmlUlUkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin yabanci para olarak tutulacak kismina iliskin Gst sinir yUzde 10'dan yUzde
20'ye yuUkseltilmistir. Boylece, Merkez Bankasi rezervierinin 3,6 milyar dolar artinimasi
imk&ni yaratimistir.

« 18 Ekim 2011 tarihinde, spekUlatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat
olusumu gozlenmesi nedeniyle, piyasaya satim yéninde dogrudan midahale edilmis
ve 525 milyon dolar satis gerceklestirilmistir.

e 4 Kasim 2011 tarihli basin duyurusu ile Merkez Bankasi'nin déviz depo piyasasindaki
aracilik faaliyetlerine 10 Kasm 2011 tarihinden ifibaren yeniden baslayacagdi
aciklanmistir,

» Merkez Bankasi 27 Aralik 2011 tarihinde, bankalarn déviz depo piyasasinda kendilerine
tfaninan borclanma limitleri cercevesinde Merkez Bankasi'ndan alabilecekleri ddviz
depolarnin vadesini, 2 Ocak 2012 tarihinden gecerli oimak Uzere, 1 haftadan 1 aya
yUkseltmistir.

+ Merkez Bankasi 30 Aralk 2011 tarihinde, doéviz kurlannda sagliksiz fiyat olusumlar
g6zlenmesi nedeniyle piyasaya satim yoninde dogrudan midahale etmis ve 1.825
milyon dolar futarnda déviz satmistir.

Sonuc olarak, Merkez Bankasi 2011 yili Ocak-Temmuz déneminde déviz alim ihaleleri
araciiglyla 6.450 milyon ABD dolan déviz aliminda bulunmustur. Piyasada doviz likiditesinin
azalmasi ve sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi Uzerine, Merkez Bankasi 5 Agustos 2011
tarininde doviz satim ihalelerine baslamis ve zaman icinde ihalelerde yapilan satim miktarini
artirmistir. Agustos-Aralik déneminde doéviz satim ihalelerinde 11.210 milyon dolar tutannda
doviz satimistir. Banka, spekUlatif hareketleri dnlemek amaciyla, 18 Ekim ve 30 Aralk 2011
tarinlerinde de satm yonUnde dogrudan ddviz mUdahalesinde bulunmus ve 2.390 milyon
dolar tutannda déviz satmistir. Bdylece, net olarak Merkez Bankasi piyasalara 7.150 milyon
dolar tutarnnda déviz arz etmistir.

Tablo: 17- 2011 Yil DSviz Aim ve Satim ihaleleri ve Dogrudan Déviz Alimlar

Doviz Alim ihaleleri Doviz Sahm ihaleleri Dogrudan Déviz

Doénem/Tarih Tutar Ort. ihale Kuru Tutar Ort. ihale Kuru Satimi

(Milyon $) (TL/$) (Milyon §) (TL/$) (Milyon $)
03 Ocak—22 Tem. 2011 6.450 1,5811
05 AGus.—30 EylGI 2011 3.030 1,7855
03 Ekim—25 Ekim 2011 4,920 1,8466
02 Kasim-27 Ara. 2011 2.210 1,8383
28 Aralik=30 Ara. 2011 1.050 1,8916
18 Ekim 2011 (750)* (1,8626)* 525
30 Aralik 2011 (750)* (1,8652)* 1.865
Genel Toplam 6.450 1,5811 11.210 1,8191 2.390

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.
(*) Iigili ddnem toplamina dahildir, bilgi icin ayn verilmistir.

Doéviz mudahalelerinin etkisiyle, Merkez Bankasi'nin 2010 yiinda yaklasik 49,5 milyar
dolar olan net ddéviz pozisyon fazlasi 2011 yilinda 42 milyar dolar civarina gerilemistir. Banka,
brit altin ve ddviz rezervlerini desteklemek icin, TL zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulacak
kismin Ust sinin yUzde 10’dan yUzde 40’'a kadar yUkseltiimis, zorunlu karsiliklarin bir kisminin
standart altin olarak tutulmasina imkan tanimis ve TOrk lirasi olarak kullandirdigi ihracat
reeskont kredilerinin déviz olarak 6denmesi uygulamasini devam ettirmistir. Bdylece, 2010 yili
sonunda 86 milyar dolar olan brUt altin ve doéviz rezervleri, 2011 yili sonunda 88,2 milyar dolara
yUkselmistir.

33



2011 Yili Enflasyon Raporlan Orta Vadeli Ongériileri: 28
Enflasyon Tahminleri

2011 yili Ocak Enflasyon Raporu’nda, &zel kesim talebindeki toparlanmanin hiziandigi
ve toplam talep kosullarinin enflasyona verdigi destegin Ekim Enflasyon Raporu'na goére
azaldigr ifade edilmistir. 2011 yilinda, politika bilesiminde sinirl bir ek sikilastirma yapilacagdi
varsayimi altinda; enflasyonun yGzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda yUzde 4,5 ile yUzde 7,3
araliginda (orta noktasi yuzde 5,9), 2012 yili sonunda ise yuzde 3.3 ile yuzde 6,9 araliginda
(orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecegi tahmin edilmistir. Ana senaryoda politika bilesiminin
krediler ve ic talep Uzerindeki net efkisinin daraltici ydnde olmasinin planlandidi ve kredi
genisleme hizinin yUzde 20-25 civarina disurGldugu bir cercevenin benimsendigi belirtiimistir.

2011 yili Nisan Enflasyon Raporu’nda, yilin ik ceyreginde ic talepteki artisin destegiyle
iktisadi faaliyetin dngdrilenden canli seyrettigi ve kredi bUyUimesinde bir dnceki ceyrege gore
yavaslama gdzlenmesine karsin kredilerin artis hiznin henGz finansal istikrar acisindan makul
seviyelere inmedigi belirtiimistir. Bununla birlikte, halen kapasite kullanim oranlarnin kriz dncesi
seviyelerin altinda, issizlik oranlarnin ise UstUnde seyrettigi géz 6nlne alinarak 2011 yili ilk
ceyregi itibariyle toplam talep kosullarnin enflasyon Uzerinde yukan yonlU belirgin bir baski
olusturmadigl ifade edilmistir. 2011 yilinin ikinci yansinda sinirl dlctde ilave bir parasal
skilastrmaya  gidilerek yil sonunda kredi boyUme hizinin yUzde 20-25 araldgina getirildigi
varsayimi altinda; enflasyonun yUzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda yUzde 5,6 ile yuzde 8,2
arasinda ( orta noktasi yuzde 6,9), 2012 yil sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 7,0 araliginda (orta
noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin ediimistir. 2011 yilsonunda enflasyonun hedefin
Uzerinde tahmin edilmesinin temel sebebinin tamamen para politikasinin kontrolU disindaki
gelismelerden kaynaklandigi ifade edilmistir.

2011 yii Temmuz Enflasyon Raporu'nda, vyilin ikinci c¢eyreginde gida fiyat
hareketlerinden kaynaklanan baz eftkisi ve ithal fiyatlanndaki birikimli artislann etkisiyle tUketici
fiyatlannin yUkseldigi ifade edilmistir. Bu dénemde ic talepte bir dnceki dbnemde gbzlenen
gUclU artisin hiz kestigi, dis talebin ise zayif gérinimUnU korudugu belirtilmistir. Yilin ikinci
ceyreginde kredi artis hizinin henUz finansal istikrar acisindan makul gérilen oranlara inmedigi,
ancak stregelen sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle yilin ikinci yansinda kredi kullaniminin ivme
kaybedecegdi ifade edilmisti. Mevcut konjonktUrde kredilerin artis hiznin yavaslatiimasinin,
gerek ic talebin kontrol altina alinarak enflasyon baskilannin  azaltimasi gerekse asin
borclaonmanin &nlenerek makro finansal risklerin sinrlanmasi bakimindan dnemli oldugu
belirtiimistir. Bu cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda, kredilerin yillk bUyUme hizinin 2011
yil sonunda yUzde 25 dUzeyine indigi, politika faizinin ise yilsonuna kadar sabit futuldugu
varsayllmistir. Bu varsayim altinda; enflasyonun yUzde 70 olasilikla, 2011 yil sonunda yUzde 5,9
ile yUzde 7,9 arasinda (orta noktasi yUzde 6,9), 2012 yili sonunda ise yUzde 3,5 ile yUzde 6,9
arasinda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin edilmistir.

Tablo: 18- Enflasyona iliskin Temel Varsayimlar (Yizde)

2010 2011 2011 2011 2011

Ekim Ocak Nisan Temmuz Ekim
Vergi DUzenlemesi Efkisi 0,5 puan
Petrol Fiyatlar ($/Varil) 80 95 115 115 110
Gida Fiyatlan 10,5 7.5 7,5 7,5 7.5
T0tOn OrUnleri Fiyatlan Efkisi 0,6 puan
Déviz Kuru Efkisi 0.9 puan
ithalat Fiyatlari 6,1 10,9 16,2
Temel Mal ve Hizmet Fiyatlar Efkisi -0,8 puan
Toplam Talep Etkisi
2011 Enflasyon Tahmini (Orta Noktal) 5.4 5.9 6.9 6.9 8.3

Kaynak: TCMB, 2011 Yili Enflasyon Raporlari.

8 Bu bolim “TCMB, 2011Y1l Enflasyon Raporlar’'nine@el Dgerlendirme ve Orta Vadeli Ongériiler”

bolimlerinden 6zetlenrtir.
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2011 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda, Temmuz Enflasyon Raporu'nun yayinlanmasinin
ardindan risk algllamalarnnin hizla bozularak Euro Bélgesi'ndeki bor¢ sorunlarnnin daha da
derinlestigi ve ana senaryoda temel alinan gérinimuun degistigi ifade edilmistir. Bu nedenle,
Para Politikasi Kurulu'nun 4 Agustos tarihinde ara toplanti yaparak kapsamli bir dnlem paketi
acikladigi belirtilmistir. S6z konusu dnlem paketi ile kiresel ekonomiden kaynaklanabilecek
olasi bir finansal calkanti durumunda piyasanin intiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrolll ve
etkili bir sekilde saglanabilmesi icin gerekli alt yapinin olusturuldugu ifade edilmis, politika faizi
olan bir hafta vadeli repo faizinde 6lcUIU bir indirime gidilmis, borclanma faizi yUkseltilerek faiz
koridoru daraltiimistir. Takip eden aylarda kiresel risk istahindaki bozulma ile birlikte gelismekte
olan Ulkelerden hizi sermaye cikislan yasanmis ve TUrk lirasinda asin deder kaybl
belirginlesmistir. S6z konusu gelisme y&netilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki fiyat artigslarnin da
etkisiyle fiyatlama davranislannin bozulma riskinin arttigi ifade edilmistir. Merkez Bankasi bu
durum karsisinda, Ekim ayinda gUc¢lU bir politika tepkisi vererek borc verme faizini belirgin bir
sekilde yUkseltmistir. Gerek TCMB'nin almis oldugu kararlarin gerekse BDKK'nin cesitli kredi
tUrlerine yonelik yaphigi dizenlemelerin, kredi bUyumesinde yilin UcUncU ¢ceyreginde gozlenen
yavaslamada belirleyici oldugu ve vyillik kredi bUGyUme hiznin makro ve finansal istikrar
acisindan arzu edilen seviyelere yakinsadigl ifade edilmistir. EkKim Enflasyon Raporu’nda,
tUketici kredilerinin yillk bUyUme hizinin kademeli olarak yavaslamaya devam ettigi ve Ekim
ayinda alinan politika tedbirleri cercevesinde yilin son ¢ceyreginde parasal kosullarda belirgin
bir sikilastinima yapillacag varsayllmistir. Bu varsayim altinda; enflasyonun yuzde 70 olasilikia,
2011 yil sonunda yUzde 7,8 ile yUzde 8,8 araliginda (orta noktasi yizde 8,3), 2012 yili sonunda
ise yUzde 3,7 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yizde 5,2) gerceklesecedi tahmin edilmistir.
Temmuz Enflasyon Raporu’'na goére enflasyon tahminindeki 1,4 puanlik yuUkselmenin; 0,6
puaninin t0t0n Uronleri ek vergi ayarlamasindan, 0,9 puaninin ise doviz kuru gelismelerinden
kaynaklandigi ifade edilmistir.

Cikh Acigi Tahminleri??

2010 yili Ekim Enflasyon Raporu'nda 2011 yili sonu icin yuzde 0,3 olarak tahmin edilen
ciktt acigl, kredi bUyUmesinin yavaslatiimasi, ic ve dis talebin dengelenmesi yonundeki
politikalarn efkisiyle, 2011 yii Ocak Enflasyon Raporu’'nda yuzde 0,5'e yuUkselfilmistir. Bu
raporda, enflasyon tahminleri gincellenirken, ic talebin artis hiznin kademeli olarak azaldidi,
dis talebin ise yavas da olsa toparlanmaya devam ettigi bir gérinimuin esas alindigr ifade
edilmistir. 2011 yil Nisan Enflasyon Raporu'nda, yilin ilk ¢ceyregine iliskin verilerin ic talepteki
artisin destegiyle ekonomideki canliigin 6ngérilenden daha olumlu oldugu belirtilmistir. Yilin ilk
ceyreginde alinan sikilastinc parasal tedbirlerin 6ngérilenden daha gUcli olmasi nedeniyle
cikti aciginin bir 6nceki déneme kiyasla daha gec kapandigi bir gérinimuin cizildigi ifade
edilmistir. Bu cercevede, 2011 yili sonu icin ¢kt acigl Nisan Enflasyon Raporu’'nda da yUzde
0,5 olarak korunmustur.

2011 yili Temmuz Enflasyon Raporu’'nda, 2011 vili ik ¢ceyregine iliskin GSYH verilerinin
Nisan Enflasyon Raporu'ndaki gérinimle uyumlu gerceklestigi ifade edilmistir. Bu dénemde,
Ozel kesim talebinin gUclU, ihracatin zayif seyrini sGrdirdGgu ve ithalattaki hizli artis nedeniyle
net dis talebin bUyUmeye olumsuz katki yaptigr belirtiimistir. Yilin ikinci yansinda ise, gerek
politika tedbirlerinin gecikmeli etkileri gerekse kUresel dlcekte gdzlenen yavaslama nedeniyle
yurfici talebin daha ilimli bir boyome patikasina ofuracadr tahmin edilmistir. Bu cercevede,
2011 yili sonu icin cikti acigr tahmini yizde 0,5 olarak korunmustur. 2011 yili Ekim Enflasyon
Raporu'nda, GSYH verilerine gore yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetin Temmuz Enflasyon
Raporu'ndaki tahminlerden daha guclu oldugu belirtilmistir. Sikilastinci zorunlu karsilik ve likidite
politikalarinin  gecikmeli etkilerine bagh olarak yilin OcUncl ceyreginde vyurtici talebin
yavaslamaya devam ettigi ifade edilmistir. BDKK'nin aldigi tedbirler ve maliye politikasindaki
siki durusun da katksiyla, yilin OcUncU ceyregdinde ic talep bUyUmesinin sGrdUrGlebilir bir
seviyeye getirildigi belirtiimistir. Bu cercevede, yurtici talebin yavaslamaya devam ettigi, dis
talebin bir dnceki Rapor dénemine gére yavasladigi bir géronim esas alinmis ve 2011 yili sonu
icin ¢kt acigr tahmini yozde 1,1'e yUkseltilmistir,

2 Yilsonu cikti agiina iliskin yiizde oranlar enflasyon raporlarindaki grafiéien hesaplanrtir.
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1. 2006-2011 DONEMINE TOPLU BAKIS:
1. Politika Faizi Kararlarn:

Enflasyon hedeflemesi sisteminde temel politika araci kisa vadeli faizlerdir. Kisa vadeli
faiz oranlan kullanilarak, merkez bankalarinin  ¢esitli kanallardan ekonomideki temel
bUyUklUkleri etkilieme glcUne sahip olduklan kabul edilmektedir. Para politikasinin ekonomik
bUyUklUkler Uzerindeki etkileme sureci, parasal aktarnm mekanizmasi olarak adlandinimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi sisteminde, merkez bankalannin temel amaci olan fiyat istikranna
ulasmak icin kullandigr kisa vadeli faizlerin; talep, varlk fiyatlan, déviz kurlan, beklentiler ve
diger faiz oranlan Uzerindeki efkileri ile bu etkilerin ne kadar surede ve ne bUyUklUkte
oldugunun bilinmesi 6zel bir 6neme sahip olmaktadir. Ancak, parasal aktanm mekanizmasinin
isleyis sureci ve enflasyonu belirleyen temel ekonomik gostergeler Uzerindeki etkileme gicu
konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Aktarm mekanizmasina iliskin  belirsizlikler, sadece
gelismekte olan Ulkeler acisindan degil, gelismis Ulkeler acisindan da gecerli bulunmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelere ©zgU, yapisal sorunlar, mali baskinlk, finansal baskinlk, gecmise
donUk fiyatlama davranislan ve dissal soklara aciklik gibi unsurlarda, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyis sirecinde ek belirsizlikler yaratmaktadir. 30, 31

Merkez Bankasi 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi sistemine baslarken,
TUrkiye'de aktanm mekanizmasinin énceki dénemlere gbére belirginlesmekle birlikte halen
onemli dizeyde belirsizlikler tasidigini ifade etmistir. Aktarnm mekanizmasinin isleyisine iliskin
belirsizlikler ve ekonominin hizla degisen yapisi nedeniyle, tek bir modele bagl kalinmasinin
dogru olmadigi ve para politikasi kararlarnnda farkl varsayimlar iceren farkl modellerin ve
uzman gorUsleriyle desteklenerek bir arada degerlendiriimesinin dnemli oldugu belirtiimistir. 32

Merkez Bankasi, 2007 yili para ve kur politikasi metninde aktanm mekanizmasi ile ilgili
daha acik degerlendirmede bulunmustur. Bu metinde; “Gerek gelismis gerekse gelismekte
olan Ulkelerin merkez bankalar, para politikasinin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkilerine
iliskin ciddi belirsizlikler yasamaktadir. 2001 vyili sonrasi ekonomimizde yasanan yapisal
doénUsumle beraber makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin ciddi bir degisim gdsterdigi
de dikkate alindiginda, sdéz konusu belirsizligin Ulkemizde en az diger Ulkeler kadar yUksek
oldugu degerlendirimektedir. Ancak, yine de son ddnemdeki normallesme surecinin

9 KARA, A. Hakan-ORAK, Musa, “Enflasyon HedeflemigdEkim 2008, T.C. Merkez Bankasi.

3L KASAPOGLU, Ozgirr, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Turkiign Uygulama”, Uzmanlik Yeterlik Tezi,
Subat 2007, T.C.Merkez Bankasi.

¥ TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Ceresi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, st14
15, 5 Aralik 2005.
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deneyimi isiginda para politikasinin enflasyonu etkileme suresi konusunda bazi saptamalar
yapmak muUmkUOnduUr. Son vyillardaki gézlemler, para politikasi tedbirlerinin ic talebe efki
sUresinin yaklasik 3 ile 9 ay arasinda yogunlastigina; talepteki degisimin enflasyona etkisinin ise
3 ay ile 1 yil arasinda gerceklestigine isaret etmektedir. Buradan hareketle, para politikasinin
enflasyon Uzerindeki efkilerinin ortalama bir bucuk vyillik bir zaman dilimine yayildigi ifade
edilebilir... Kuskusuz, soklarn bUyUklGgu ve fiyatlara yansima strelerine bagl olarak bu sUrenin
uzamasl veya kisalmasi s6z konusu olabilecektir” 33 degerlendirmesine yer verilmistir.

2008 vyii para ve kur politikasi metninde, aktarm mekanizmasiyla ilgili  su
degerlendirmeye yer verilmistir;, “Para politikasi uygulamalarinin - enflasyonu etkileme
sUrecindeki belirsizlikler merkez bankalarinin politika metinlerinde Uzerinde sikca durdugu bir
konudur. TUrkiye gibi yapisal donUsium yasayan Ulkelerde, makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiler zaman icinde degisim gostermekte ve bu nedenle parasal aktarim
mekanizmasina iliskin  belirsizlikler gelismis Ulkelere kiyasla daha fazla olabilmektedir...
TUrkiye'de 2001 sonrasinda enflasyondaki dUsus sUreciyle birlikte kisa vadeli faizlerin uzun stre
sadece asagl yonde hareket gostermesi ve bu ddnemin enflasyon hedeflemesinin gecis
dénemi olmasi, para politikasi aktanm mekanizmmasinin - degerlendirmesini gUclestirmistir.
Bununla birlikte, 2006 yilinin ortalarndan itibaren gerceklestirien parasal sikilastirma  ve
sonrasinda olusan makroekonomik dinamikler, aktarm mekanizmasina iliskin dnemli cikarimlar
yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Son doénemdeki gdbzlemler dogrultusunda para
politikasindaki sikilastirmanin ekonomik faaliyetler Uzerindeki etkisinin yaklasik bir yil, enflasyon
Uzerindeki etkisinin ise yaklasik iki yiIl kadar srdU0gU ifade edilebilir. Son bir bucuk vyil icinde para
politikasinin &zel kesim talebi ve enflasyon Uzerindeki etkisi acikca gérllmUstir. Daha da
onemlisi, bu surecte para politikasinin enflasyon beklentilerini kontrol altina alabildigi teyit
edilmistir. Para politikasi kararlarnnin en etkili oldugu sektérler dayanikli tGkefim mall ve
hizmetler sektdrleri olmustur.”34

Merkez Bankasi 2009-2011 déneminde, para ve kur politikasi metinlerinde parasal
aktarm mekanizmasinin etkileme sureci ve suresine iliskin acik bir degerlendirmeye yer
vermemistir. Bu dénemde, kuUresel krizin gerek dUnya gerekse Turkiye ekonomisi Uzerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle, merkez bankalannin amac ve araclarinda cesitlenme gdzlenmistir.
Fiyat istikran amacina ilave olarak, merkez bankalarnin finansal istikran gdzetmelerinin de
gerekli oldugu gorUst yayginlk kazanmaya baslamistir. Mevcut kiresel konjonktirde, sadece
kisa vadeli politika faizine dayal parasal aktanm mekanizmasi yetersiz kaldigindan, para
politikalarinin etkinligini artirmak icin, kisa vadeli politika faizleri yani sira diger para politikasi
araclarnnin da kullaniimasi gndeme gelmistir. Nitekim 2010 yili para ve kur politikasi metninde,
Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarn yani sira kiresel finansal krizin TUrkiye ekonomisi ve finansal
istikran Uzerindeki olumsuz etkilerini 6nlemeyi amacladidi ifade edilmistir. Bu cercevede, temel
araci olan kisa vadeli politika faizine ek olarak, Turk lirasi ve déviz likiditesine iliskin dnlemler ile
kredi piyasasinin saglikli islemesini saglayacak ve reel sektort destekleyecek bir dizi ek dnlem
alindigi belirtilmistir. Bdylece, para politikasi kararlarnin finansal degiskenler ve beklentiler
Uzerindeki etkinliginin arthdi, Merkez Bankas’'nin piyasa faizleri Uzerindeki belirleyiciliginin
guclendigi ifade edilmigtir. 35

Merkez Bankasi, 2011 yili para ve kur politikasi metninde, kriz sonrasi surecte, Turkiye'de
parasal aktanm mekanizmasinin daha etkin bicimde calishgini ve para ve kredi piyasalarnnda
olusan faizlerin temel belirleyicisinin Merkez Bankasi'nin politika faizi oldugunu ifade etmistir.
Mevcut kiresel konjonktUr cercevesinde, temel politika araci olan kisa vadeli faizlerle birlikte,
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclarn da etkin bicimde kullanidigr bir
politika bilesiminin  uygulanmasinin  gerekli oldugu belirtimistir. Bu kapsamda Merkez
Bankasi’'nin, kiresel krizin zirve yaphdr 2008 EylGl ayindan bu yana, fiyat istikran amaci ve
finansal istikrar gérevi dogrultusunda farkl araclann bir arada kullanildigi bir politika bilesimi

3 TCMB, “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, sf8-13 Aralik 2006.
% TCMB, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikas!”, sf&-18 Aralik 2007.
3 TCMB, “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, sf. &ralik 20009.
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uyguladidi ifade edilmistir 36. 2011 yill para politikasi uygulamalarnna iliskin 2012 yili para ve kur
politikalan metninde de, Merkez Bankasi’'nin 2010 yili son ¢ceyreginden itibaren geleneksel
politika araci olan bir hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve
diger likidite politikalanni akfif sekilde kullandigi ifade edilmistir. Kasim 2010 tarihinden itibaren
uygulamaya konulan yeni strateji cercevesinde, kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlanmasi,
doviz kurundaki asin degerlenmenin énlenmesi, yurticinde krediler ve talebin daha kontrollG
bUyUmesi ile ic ve dis talep arasindaki ayrnsmanin dengelenmesinin amagclandidi belirtilmistir.
Merkez Bankasi Kasim 2010-Agustos 2011 ddéneminde, bu amaclara ulasmak icin faiz
koridorunu asagi dogru genisletmis, zorunlu karsilik oranlarni artirmis ve doéviz alim ihaleleri
dUzenlemistir 37. 2011 yili Ekim ayi ortasindan itibaren ise, faiz koridorunu yukarn dogru
genisletmis, gunlUk likidite miktanni ayarlayarak gecelik faiz oranlarini &nemli dlctde yukseltmis
ve ddviz kuru hareketlerini yumusatmaya ¢calismistir.

Yukanda da 6zetlendigi gibi, dzellikle 2010 yili Kasim ayindan itibaren, Merkez Bankasi
para politikasi uygulamalarnnda esneklik saglamaya calsmis ve enflasyon hedeflemesi
sisteminin temel &zelligi olan “Tek Hedef-Tek Arac” yaklasimini dnemli dlcUde dedistirerek
makro finansal riskleri kontrol altina almaya calismistir. Bu cercevede, kisa vadeli politika faizi
yani sira, zorunlu karsilik oranlar, faiz koridoru, doviz alm-satim ihaleleri ve dogrudan ddviz
mUdahaleleri ile gUnlUk likidite miktarnnin ayarlanarak efektif faiz oranlannin belilenmesine
yonelik uygulamalar ile para politikasinin etkinligi artinimaya ¢alisilmistir.

2006-2011 doéneminde Merkez Bankasi'nin, piyasadaki likidite dUzeyini ayarlamak icin,
kullandigl kisa vadeli politika faizi de zaman icinde degisiklik gdstermistir (Bakiniz Grafik: 17).
2001 yilinda Kamu ve TMSF binyesindeki bankalardan Merkez Bankasi'nin satin aldidi DIBS’ler,
daha sonraki yillarda ise yogun doéviz alislarn nedeniyle olusan fazla likidite kosullar Mayis 2008
tarinine kadar surmustur. Likidite fazlahginin oldugu bu dénemde, piyasadaki likidite dUzeyini
belireyen temel faiz orani Merkez Bankasi'nin gecelik borclanma faizi olmustur. Mayis 2008
tarininden itibaren ise piyasada likidite sikisikhgr olusmus ve bu durum sonraki dénemlerde de
devam etmigtir. Likidite aciginin ortaya cikhigi Mayis 2008 tarihi sonrasinda ise, Merkez Bankasi
piyasanin likidite ihtiyacini dizenli olarak gerceklestirdigi bir haffa vadeli repo ihaleleri ile
saglamaya baslamistir. Merkez Bankasi, bir yandan piyasayi bir hafta vadeli fonlarken, diger
yandan gecelik vadede borclanmigtir 38,

Merkez Bankasi, 18 Mayis 2010 tarihine kadar, politika faizi olarak gecelik borclanma
faiz oranini kullanmis, bu tarihten itibaren “bir hafta vadeli repo ihale faiz oran” politika faizi
olarak ilan edilmistir. Merkez Bankasi, faiz politikasina iliskin dnemli bir degisikligi 2010 yili Kasim
ayinda yapmis ve gecelik borclanma faiz oranini dnemli dlcude asadr cekerek borclanmao-
borc verme faizi arasindaki farki acarak faiz koridorunu asadr dogru genisletmistir. 2011 yili
Agustos ayinda ise, gecelik borclanma ve borc verme faizini yukselterek faiz koridorunu yukari
dogru genisletmistir. Bu dénemde de, piyasadaki likidite duzeyi bir hafta vadeli repo ihaleleri
ile ayarlanmis ve repo faiz orani politika faizi olarak ilan ediimeye devam edilmistir. Merkez
Bankasi 2011 yili EkKim ayindan itibaren, piyasadaki ginltk likidite miktanni asagr ve yukar
dogru ayarlayarak efektif bir faiz orani olusturmustur. Bir hafta vadeli repo ihale faizi politika
faizi olarak korunurken, efektif faiz oraninin faiz koridoru icinde kalacak sekilde belirlenmesi s6z
konusu olmustur. 2011 yili EkKim-Aralik déneminde, piyasalar acisindan gunlUk efektif faiz orani
belirleyici olmus ve politika faizi olan bir hafta vadeli repo faiz orani ile efektif faiz orani
arasinda énemli bir farklilasma gdzlenmistir (Bakiniz Grafik:13).

2006-2008 doéneminde, Merkez Bankasi’'nin politika faizi, enflasyon hedeflemesi yapan
gelismekte olan Ulkelerin politika faizlerinden &nemli 6lcUde yUksek kalmistir. Finansal
piyasalardaki dalgalanma nedeniyle, 2006 yili Haziran ayinda politika faizinin arfinimasi ve
uzun sUre bu duzeylerde futulmasi, TUrkiye'de nominal ve reel faizlerin gelisimekte olan
Ulkelerden daha yUksek kalmasina yol acmistir. Kiresel krizin derinlesmesi ve enflasyonist
kaygilarin  azalmasi, 2009 yilindan itlbbaren Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine ivme

%8 TCMB, “2011 Yilinda Para ve Kur PolitikasI”, sf&, 21 Aralik 2010.
37 TCMB, “2012 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, sf.37 Aralik 2011.
% TCMB, “2009 Yili Para ve Kur Politikas!”, sf.1561Aralik 2008.
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kazandirmis ve diger Ulkelerle olan faiz farkliigr azalmigtir. 2011 yili ikinci ceyreginden itibaren,
Merkez Bankasi politika faizi, gelismekte olan Ulkelerin politika faizlerinin alfinda kalmigtir
(Bakiniz Grafik:18). Ancak, yilin son ¢eyreginde Merkez Bankasi'nin efektif faiz orani politika
faizinin dnemli dlcUde Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik.17- TCMB Gecelik Bor¢ Alma ve Borg Grafik.18- Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde
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2006-2011 déneminde, Para Politikasi Kurulu, 72 adet normal, 2 adet olaganUstu ve bir
adet ara toplanti olmak Uzere, toplam 75 adet toplanti yapmistir. Bu toplantilarda, 45 kez
faizlerin sabit tutulmasi, 23 kez faiz indirimi, 6 kez faiz artinmi ve bir kez de politika faizine esas
olacak referans faiz degisikligi kararn alinmistir. 18 Mayis 2010 tarihindeki Kurul toplantisinda,
gecelik borclanma faizi yerine bir hafta vadeli repo ihale faizinin politika faizi olarak
belirenmesine karar verilmistir. Kurul'un politika faizi indirim kararlar, kUresel krizin cikis ve
derinlestigi donem olan EylGl 2007 ile Kasim 2009 tarihleri arasinda yogunlasmistir.

Para Politikasi Kurulu, 2006-2011 ddneminde politika faizi artinm kararlanni, genelde
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalann ve dissal soklarn olumsuz etkilerini gidermek
amaciyla almistir. 2006 vyl Mayis ayinda uluslararast  mali  piyasalarda  yasanan
dalgalanmalarn, yurtici mali piyasalar ve déviz kurlan Uzerinde yarattigr olumsuz etkileri
gidermek icin, Para Politikasi Kurulu Haziran ayinda iki kez olaganustu toplanti yapmistir. 7 ve
25 Haziran 2006 tarihlerinde yaptigr bu toplantilarda politika faizini foplam 400 baz puan
artirarak yUzde 13,25'ten yUzde 17,25'e yUkseltmistir. Daha sonra, 20 Temmuz 2006 tarihinde
de 25 baz puanlk artis gerceklestirmistir.  Faiz artinmlannin temel gerekcesi olarak, doviz
kurlanndaki sagliksiz yUkselis ve bu yuUkselisin bekleyisler ile fiyatlandirma davranislarini olumsuz
etkileyerek enflasyon hedefini risk altina sokmasi sayilmistir. Bu dénemde, doéviz kurlarindaki
sagliksiz olusumu &nlemek icin, dogrudan ddéviz mUdahalesi de déhil olmak Uzere déviz
piyasasina yonelik bir dizi ek dnlem yUrurlige konulmustur.

Para Politikasi Kurulu ikinci politika faizi artinm surecini, Mayis-Temmuz 2008 déneminde
baslatmistir. KGresel krizin derinlesmeye basladigi bu dénemde, ddviz kuru hareketlerinin
gecikmeli eftkileriyle arfis egilimine giren enerji ve islenmis gida fiyatlanndaki yUkselisin genel
fiyatlama davraniglarini olumsuz  etkilemesini 6nlemek amaciyla faiz oranlan, 3 kez
yUkseltiimistir. Bu dénemde Kurul, toplam talep kosullannin enflasyonu dusiricU yonde katki
sagladigi degerlendirmesinde bulunmus ve politika faizlerini &IcUIU bir sekilde arfirmistir.
Toplam faiz artinmi 150 baz puan olmustur.

Kuresel finans krizi sonrasinda gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para
politikasi sermaye akimlarnin giclenmesine neden olmustur. Bu durum, gelismekte olan
Ulkelerin kredi imkdanlanni artirmis ve Ulke para birimlerinin giclenmesine yol acarak, ic ve dis
talepte aynsmaya neden olmustur. GUclU sermaye akimlarn gerek doéviz kurlan Uzerinden
gerek bankacillik sisteminin kullanabilecegdi fonlan artirarak, cari islemler aciginin genislemesine
katkida bulunmustur. Bu ortamda, Merkez Bankasi fiyat istikran yanisira finansal istikrarn
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saglamayr da amac edinmeye baslamistir. Merkez Bankasi bu amaclara ulasmak icin, kisa
vadeli politika faizi yanisira zorunlu karsilik, faiz koridoru ve likidite énlemleri gibi yeni araclar
kullanarak para politikasinin etkinligini artirmaya calismigtir. 2011 yili EkKim ayindan itibaren, faiz
koridoru, Merkez Bankasi'na para politikasi ydnetiminde dnemli bir esneklik kazandirmis ve
faizlerin gunlUk olarak belirenmesi imkani saglamistir. Diger bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi
sisteminin temel 6zelligi olan kural bazll para politikasindan, piyasa kosullarina uyum saglayan
esnek bir para politikasi uygulamasina gecilmistir. Bu orfamda, Para Politikasi Kurulu aylik
toplantilarinda faiz koridorunun alt ve Ust sinirlanni belirlerken, Merkez Bankasi idare Merkezi,
kredileri ve doviz kurlarnini etkilemek icin, kisa vadeli faizleri gunlUk olarak belileme imkanina
kavusmustur.

2. Doviz Kuru Politikasi:

Enflasyon hedeflemesi sisteminin uygulamaya konuldugu 2006 yilinda, kamuoyuna
aciklanan para ve kur politikasi metninde, ddviz kuru politikasi ile ilgili su ifade yer almaktadir;
“Dalgall kur rejimi uygulomasinda temel ilke, ddviz kurunun bir para politikasi araci olarak
kullanimamasi ve Merkez Bankasi'nin herhangi bir kur hedefinin  bulunmamasidir. Bu
nedenledir ki, Ilml bir rezerv artirma politikasi yorGten Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki arz
ve talep kosullarini, dolayisiyla kur seviyesini mumkUn oldugunca dustk dUzeyde etkilemek ve
dalgall kur rejiminin temel ilkelerine ve isleyisine sadik kalmak icin déviz alimlarini kurallan
onceden belirlenen ihaleler yoluyla yapmaktadrr... Diger taraftan, déviz kurundaki oynakhgin
her zaman oldugu gibi Merkez Bankasi'nca yakindan izlenecegdi ve kurlarda her iki yonde
olusabilecek asin oynaklk durumunda piyasaya dogrudan muidahale edilebilecedi
vurgulanmigtir,” 39

2006 yil sonrasinda kamuoyuna aciklanan para ve kur politikasi metinlerinde de, ddviz
kuru politikasinin genel cercevesi aynen korunmus ve dalgall kur rejiminde ddviz kurunun bir
politika araci olarak kullaniimadigl, Merkez Bankasi'nin nominal ya da reel herhangi bir kur
hedefinin bulunmadigi dUzenli olarak ifade edilmistir. 2007 yili para ve kur politikasi metninde,
doviz kuru politikasinin genel cercevesiyle ilgili daha belirgin ifadeler yer almaktadir. Bu
metinde, "Dalgall kur rejiminde ddviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracidir. Merkez
Bankas’'nin hedef olarak aldigi tek degisken enflasyon; hedeflerine ulasmak icin kullandigi
temel politika araci ise kisa vadeli faizlerdir. Bu cercevede Merkez Bankasi'nin ddviz kuru,
bUyume ya da cari acik gibi bir degiskeni hedeflemesi séz konusu degildir'40 ifadesine yer
verilmistir.

2008 yili son ceyreginden ifibaren, kiresel mali krizin derinlesmesi sonucunda dunya
genelinde finansal kosullar degismis ve bu degisimin para politikalarnna yansimalar
g6zlenmeye baslamistir. Bu sUrecte, merkez bankalar acisindan fiyat istikrar yani sira finansal
istikrann saglanmasi da énemli bir amac¢ olmaya baslamistir. Nitekim T.C.Merkez Bankasi, 2009
yili ve sonrasinda ki para ve kur politikasi metinlerinde; finansal istikrann fiyat istikrarinin én
kosullarindan  biri oldugunu ve Merkez Bankasi'nin doéviz piyasasinin  likidite sorunlar
yasamadan etkin bir sekilde calisabilmesi icin gerekli 6nlemleri alabilecedini belirtmistir.
T.C.Merkez Bankasi daha sonra hazirlamis oldugu politika metinlerinde, gelismis Ulke merkez
bankalarnin parasal genisleme politikalarnin, kisa vadeli sermaye  girislerini hizlandirdigini,
bunun hizll kredi genislemesine ve TUrk lirasinin giderek degerlenmesine yol acarak, 2010 vyili
ikinci yansindan ifibaren makro finansal risklerin ve dis dengesizliklerin birikmesine yol actigini
ifade etmeye baslamistir. Bu cercevede, Merkez Bankasi'nin makro finansal risklerin
azaltlabilmesine yénelik politikalar gelistirdigini ve bu dogrultuda, geleneksel politika araci
olan bir hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve diger likidite
politikalarnin aktif bir sekilde kullanildigr belirtilmistir.

%9 TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Ceresi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, st.17
18, 5 Aralik 2005.
40 TCMB, “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, sf.83 Aralik 2006.
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Merkez Bankasi, aclkk enflasyon hedeflemesi sistemini  uyguladigi  2006-2011
déneminde, genelde rezerv biriktirme amaciyla, piyasalardan net 35,2 milyar dolar tutannda
doviz aliminda bulunmustur (Bakiniz Tablo:19). Bu dénemde Merkez Bankasi, genelde her yil
dUzenli déviz alim ihaleleri ile piyasadan alimda bulunmus ve ddviz alim ihaleleri araciigiyla
47,4 milyar dolar tutarinda déviz satin almistir. Ayni dénemde, 15 Subat 2006 tarininde bir kez
piyasaya alim yonli dogrudan midahalede bulunmus ve 5,4 milyar tutannda alim yapmistir.
Doéviz alimi sonucu piyasaya cikan TUrk lirasi likiditesi ise, gecelik borclanma ile piyasadan
cekilmis ve alimlann doéviz kuru seviyesi Uzerine eftkisi gideriimeye calisiimistir.

Merkez Bankasi, déviz piyasalarinda likidite sikisikigr yasandigr ve sagliksiz doviz kuru
hareketlerinin gozlendigi dénemlerde, doviz satim ihaleleri veya dogrudan doéviz satim
mUdahaleleri ile piyasalara doviz likiditesi saglamis ve ddviz kurlarndaki asin yUkselisleri
onlemeye calismistir. KUresel likidite kosullannin etkisiyle ddviz arznin azaldigi ve doviz
kurlaninda asin yukselisin gézlendigi 2006 yili Haziran ayinda, Merkez Bankasi U¢ kez dogrudan
safim mudahalesinde bulunmus ve iki kez de ddviz satm ihalesi diUzenleyerek, déviz
piyasalarna 3,1 milyar dolar tutannda doéviz likiditesi saglamistir. Ayni zamanda, doéviz
kurlanndaki yUkselisin bekleyisler ve enflasyon Uzerindeki olumsuz efkisini sinirlandirmak igin
politika faiz oranlarnni da dnemli dlctde yUkseltmistir.

Tablo: 19 - T.C.Merkez Bankasi Déviz ihaleleri ve Dogrudan Déviz Miidahaleleri (Milyon Dolar)

D&viz ihaleleri Dogrudan Midahaleler Toplam Net
Yillar Do6viz Allm Doviz Satm Do6viz Allm Do6viz Satim Doviz Alimlarn
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 6.632
2007 9.906 - - - 9.906
2008 7.584 100 - - 7.484
2009 4314 900 - - 3.414
2010 14.865 - - - 14.865
2011 6.450 11.210 - 2.390 -7.150
Toplam 47.415 13.210 5.441 4.495 35.151

Kaynak: TCMB.

Merkez Bankasi, kiresel finansal krizin derinlestigi 2008 ve 2009 yillannda, sinirl srelerde
doviz satim ihaleleri dUzenlemis ve piyasalara 1,0 milyar dolar tutarinda doéviz satisi yapmistir.
Doéviz piyasalarnina ihale araciligiyla veya dogdrudan midahale ile déviz satislar 2011 yilinda
yogunlasmistir. 2011 yiinin Ocak-Temmuz déneminde, doviz alim ihaleleri dizenleyen Merkez
Bankasi, Agustos ayindan itibaren kUresel risk istahinin bozulmasinin etkisiyle ddviz kurlannda
yasanan asir yUkselisi dnlemek icin ddviz satis ihaleleri dizenlemeye baslamistir. ihalelerde
yapllan doéviz satislan, zaman icinde dnemli dlcUde yUkseltiimis ve Agustos-Aralik ddneminde
11,2 milyar dolar doéviz satisi yapiimistir. Ayrnca Banka, 18 Ekim ve 30 Aralk 2011 tarihlerinde iki
kez piyasalara dogrudan midahalede bulunmus ve 2,4 milyar dolar tutannda ddviz satmigtir.

2011 yit Agustos ayindan itibaren Turk lirasinda ortaya cikan asin deger kaybinin, orta
vadeli enflasyon beklentilerini ve enflasyon gérGnumuonU olumsuz etkilememesi icin, Merkez
Bankasi Ekim ayinda borc verme faizlerini dnemli dlcUde artirarak faiz koridorunu yukar dogru
genisletmistir. Banka, piyasaya yapilan fonlamayr ayarlayarak para piyasasindaki efektif
gecelik faiz oranlannin politika faizinden daha yuUksek olusmasina izin vermistir (Bakiniz
Grafik:13). Uygulanan faiz koridoru sistemiyle efektif faizler ginlUk olarak ayarlanmis, bdylece
sermaye akimlarindaki dalgalanmalann déviz kuru ve ekonomi geneli Uzerindeki olumsuz
yansimalar yumusatilmaya calisilmistir.

Merkez Bankasi'nin 2011 vyilinda uygulomaya basladigi yeni para politikasi
cercevesinde, kisa vadeli politika faizi yani sira faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve likidite
onlemleri gibi araclar da kullanimakta, béylece fiyat istikran ve finansal istikrann birlikte
saglanmasi amaclanmaktadir. Bu cercevede, nihai amaclara ulasmak icin krediler ve déviz
kurunun aktanm kanallan olmasi benimsenmisti. TCMB bUnyesinde yapilan bir calismaya
gore, finansal istikran da hedefleyen bir para oforitesi icin tek basina politika faizini
kullanmanin yeterli oimadigi belirtimektedir. Hem kredilerin hem de doéviz kurunun istenilen
ydnde hareket etmesi icin parasal otoritenin kisa vadeli faizle birlikte baska araclan da
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devreye sokmasi gerektigi ve bu dogrultuda TCMB'nin 2010 yilinin sonlanndan itibaren arac
cesitliligine giderek krediler ve dbdviz kuru kanallanni ayn ayn etkileyebilecegi bir cerceve
olusturdugu ifade edilmektedir4! Merkez Bankasi, Ozellikle, 2011 yili Ekim ayr ortasindan
ifibaren, TUrk lirasindaki hizl deger kaybinin enflasyon beklentileri ve hedefleri Uzerindeki
olumsuz efkisini sinirlandirmak icin, gUnltk sagladigr likidite miktanni ve faiz koridorunu
kullanarak gecelik piyasada olusan faizleri Gnemli dlcUde yUkseltmis ve ddviz kuru hareketlerini

yumusatmaya calismistir.

Enflasyon hedeflemesi sistemini uygulayan Ulkeler icin, ddviz kurundan fiyatlara gecis
para politikasinin temel konularindan birisini olusturmaktadir. Ozellikle, para ikamesinin yiksek
oldugu TUrkiye icin bu konu daha bUyUk bir 6nem arz etmektedir. Zaman icinde, para
ikamesinde &nemli bir gerileme yasanmis olsa da, ginimuizde de bu konu &nemini
korumakta ve Merkez Bankasi'nin déviz kurlarina ydnelik tepkisinde belirleyici olmaktadir.
TUrkiye ekonomisi, 2001 krizinin ardindan dalgali kur rejimine gecmis ve bu yeni rejim ddviz
kurundan fiyaflara gecis stUrecinde belirgin bir degdisime yol acmistir. Acik enflasyon
hedeflemesine gecilen 2006 yiinda yapilan bir calismaya goére, doviz kurundan fiyatlara gecis
etkisinin, dalgall kur rejimi 6ncesi donemde 4-5 ay gibi kisa bir sirede tamamlandigi ve
tUketici fiyatlan Uzerindeki etkisinin yUzde 60'in Uzerinde oldugu gérilmektedir. Dalgali kur
rejimi sonrasinda bu gecis etkisinin tamamlanmasinin daha uzun (yaklasik 1 yil) sOrd0gUu ve
enflasyona gecis etkisinin yUzde 40’'lara geriledigi fahmin edilmistir.42

KUresel krizin etkileri ve son makroekonomik gelismeler cercevesinde, ddviz kurundan
fiyatlara gecis surecinde dedisim gdzlenmistir. Bu konuda yapilan bir calisma, doviz kuru sepeti
ve ABD dolarina gelen yuzde 1 oranindaki kalici bir soka islenmemis gida ve alkol-titin dis
tUketici fiyat gostergesinin birikimli tepkisini hesaplamaya calismistir. Birinci yiin sonunda
birikimli etki, ortalama olarak, déviz kuru sepeti icin yizde 15, ABD dolan igin ise yUzde 10
olarak hesaplanmistir. Diger bir ifadeyle, ddviz kurundaki yizde 10 dUzeyindeki kalici bir artisin,
cekirdek fiyat gdstergesinin birikimli olarak bir yil icinde yaklasik yuzde 1,5 oraninda arfmasina
neden olmaktadir. Calisma, déviz kurundan tUketici fiyatlarna olan geciskenligin son yillarda
giderek azaldigina isaret etmektedir. Nitekim finansal kriz éncesi dénemde bir yillik bir sure
icinde doviz kuru sepefindeki degisimin yaklasik yuzde 20'si (temel) tUkefici fiyatlanna
yansirken, bu oran kuresel kriz déneminin dahil edilmesiyle yizde 15'lere gerilemistir.43

Grafik: 19 -Merkez Bankasi Brit D6viz Rezervleri Grafik: 20- TUFE ve Dolar Kuru Endeksi
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“LKARA, A. Hakan, “Kiresel Kriz Sonrasi Para Polit#”, sf.7, TCMB Caklma Teblii No: 12/17, Haziran

2012,
“2TCMB, “Tiirkiye'de Déviz Kurundan Fiyatlara Gekenlik: Yeni Endeks ile Birlikte Gegkenlik Degisti

mi?”, Kutu:22, Enflasyon Raporu 2006-I.
“3TCMB, “Déviz Kuru velthalat Fiyat Gegkenliginde Giincel Tahminler”, Kutu:3.2, Enflasyon Rapor

2011-I.
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2006-2011 déneminde, Turk lirasi genelde degerlenme ediliminde olmus, uluslararasi
likidite kosullarinin bozuldugu dénemlerde ise deger kayiplarn yasanmistir. Genelde uluslararasi
likidite kosullarnin bozuldugu ve sermaye cikislannin gézlendigi, 2006 yili Mayis-Temmuz, 2008
Ekim-2009 Mart ve 2011 yili Agustos-Aralik dénemlerinde TUrk lirasinda hizli deger kayiplar
meydana gelmistir. Merkez Bankasi, bu ddnemlerde &ncelikle déviz alm ihalelerine son
vermis, doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetine tekrar baslamis, déviz satim ihalelerini
baslatmis veya dogrudan déviz satim midahalesinde bulunmustur.

2006 yili Mayis-Temmuz ve 2011 Agustos-Aralik déneminde, déviz piyasalarina ydnelik
bu mUdahalelerine ek olarak, Tourk lirasindaki deger kaybinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranisian Gzerindeki olumsuz etkilerini sinilandirmak icin faiz ve likidite kosullarini
ayarlayarak parasal sikilastrmaya da gitmistir. Kresel finansal krizin derinlestigi 2008 Kasim—
2009 Mart déneminde ise, enflasyon riskinin azalmasi nedeniyle faiz indirim sUrecini devam
ettirmistir. 20062011 déneminde TUFE ve nominal dolar kuru endeksi karsilastinldiginda,
yukarnda belirtilen dénemlerde, ddviz kurlarnda bir yUkselis gézlendigi, ancak nominal dolar
kuru endeksinin, 2006 yili Mayis-Ekim ddénemi disinda, sUrekli olarak TUFE endeksinin altinda
kaldigr gérbimektedir (Bakiniz Grafik:20).

3. Cikh Acig:

Enflasyon hedeflemesi sisteminde, para politikasi uygulamasi acisindan arz-talep
dengesi ve buna iliskin gostergelerin analizi orta vadeli 6ngdru surecinin dnemli bir parcasini
olusturmaktadir. Merkez Bankasi, enflasyon raporlarinda orta vadeli enflasyon &ngdrilerini
aciklarken cikti acigina iliskin tahminlere de yer vermektedir. Cikti acigl, cari Uretimin enflasyon
yaratmayan potansiyel diUzeyinden farkini géstermekte ve fiyatlar Uzerinde talep yonlU
baskilarn  boyutunun  degerlendirimesinde  kullanilan temel gdbstergelerden  birisini
olusturmaktadir. 44 Potansiyel Uretim duzeyi, dogrudan gbzlenemediginden, cikti acigr cesitli
istatistiki ve ekonometrik yontemlerle tahmin ediimektedir. Kullanilan yéntem ve veri setine
bagl olarak, TUrkiye icin yapilan cikti acigi hesaplamalarinda birbirlerinden oldukca farkli
sonuclara ulasildigr gérulmektedir.

Cikti aciginin negatif olmasi toplam tfalep duzeyinin enflasyon Uzerinde baski
yaratmadigl, pozitif olmasi ise toplam talep dUzeyinin enflasyon Uzerinde baski olusturdugu
anlamina gelmektedir. Enflasyon raporlarinda yer alan orta vadeli enflasyon tahminleri, cikti
acigr yani sira, mevcut enflasyon egdilimi, bekleyisler, geriye yonelik fiyatlama davranisiar,
doviz kurlan ve ithalat fiyatlan gibi diger degiskenler tarafindan da etkilenmektedir. Cikti
aciginin seviyesinin, enflasyonun dizeyinden ziyade enflasyonun egdilimi Uzerinde efkili oldugu
go6rGimektedir.

Merkez Bankasi enflasyon raporlarinda, son yillarda enflasyon tahminleri ve bu
tahminlerde kullanilan varsayimlar &zetlenirken, ilgili dénemlere iliskin cikti aciginin sayisal
tahminlerine de, 2009 yili Temmuz Enflasyon Raporu’'ndan itibaren yer vermeye baslamistir.
Daha 6nceki dénemlerde ise cikti acigina iliskin bilgiler grafikler araciligiyla raporlarda yer
almistir.  Asagida 2000-2011 doénemine iliskin  cikti  acigini  gosteren grafik, enflasyon
raporlarinda yer alan cikti acigr ile ilgili grafiklerden yararlanarak olusturulmustur.4s Cikti
acigina iliskin  bu grafik incelendiginde, gerek 2002-2005 vyilarindaki 6rtGk enflasyon
déneminde gerek 2006-2011 yillanndaki acik enflasyon hedeflemesi dbneminde, ekonomide
sUrekli olarak c¢ikti aciginin s6z konusu oldugu gérGimektedir (Bakiniz Grafik:21). Diger bir
ifadeyle, cikti aciginin surekli negatif olmasi talep kosullarnin enflasyon Uzerinde bir baski
olusturmadigina isaret etmektedir.

Enflasyon raporlarnnda, cikti acigindaki degisim toplam talep kosullarinin enflasyondaki
dUsUs surecine yaphd katkinin azalmasi veya artmasi seklinde yorumlanmustir. Cikti aciginin

4 OGUNC, Fethi-SARIKAYA, Cari, “Gorinmez Ama Hissedilmez Bi& Tirkiye'de Cikti Acgl”, Central
Bank Review, Vol.11 (July 2011), pp.15-28, CenBahk of the Republic of Turkey.

45 Cikti Acigl Grafigi; Enflasyon Raporu 2009-1V sf.60, Enflasyon Rap@@id1-11l sf.115 ve Enflasyon Raporu
2012-11 sf.106'da yer alan grafiklerden yararlaralahazirlanmtir.
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arthgr dénemlerde, ornegin 2009 yilinda, toplam talep kosullarnnin enflasyondaki dusUs
sUrecine katkisinin arthigr belirtilirken, cikli aciginin daraldigi 2011 yiinda toplam talep
kosullarinin enflasyondaki dusUs sUrecine verdigi destegin azaldigi ifade edilmektedir. 2006~
2011 déneminin genelinde, gerek enflasyon raporlan gerek Para Politikasi Kurulu faiz kararlar
incelendiginde toplam talep kosullannin  enflasyonist bir baskiya neden olmadidi
goOrilmektedir. Para Politikasi Kurulu'nun faiz artinm kararlan genelde, arz soklan ve doviz
kurlanindaki yUkselisin - enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislan Uzerinde yarathigi
olumsuzluklar gidermek icin alinmistir.

Yillklandinimis GSYH ve toplam vyurtici talep dUzeyi birlikte incelendiginde, 2001 ve
2008-2009 yillarinda yasanan krizlerin, GSYH ve toplam yurtici talep Uzerinde ciddi daraltici
etkilerinin oldugu goériimektedir (Bakiniz Grafik:22). Grafikten de gorilecedi gibi, 2001-2004
déneminde toplam yurtici talep GSYH'nin altinda kalmis, 2005-2007 déneminde toplam yurtici
talep gittikce hizli bir artis egilimine girerek 2008 yil GcUncU ¢ceyregine kadar GSYH'nin dnemli
Olcude Uzerinde seyretmistir. 2008 yill UcUncU ceyreginde derinlesen kUresel kriz, foplam yurtici
falep ve GSYH'nin hizla gerilemesine yol acmis ve iki seri arasindaki fark daralmigtir. 2010 yili
UcUncU ceyreginden ifibaren ise toplam vyurtici talep bUyUmesi tekrar GSYH bUyUumesinin
Uzerine cikmistir. Toplam yurtici talep seviyesinin GSYH seviyesini ashigi dénemlerde, yurtici
talepteki bu yUkselisin etkisi enflasyondan ziyade dis denge Uzerinde gbzlenmis ve cari islemler
dengesi acigl hizla genislemistir. Merkez Bankasi enflasyon raporlarinda, toplam yurtici talep
dUzeyinin 6nemli 6lcUde yUkseldigi bu ddnemlerde de cikti aciginin, daralmakia birlikte,
devam ettigi belirtiimis ve toplam talep seviyesinin enflasyondaki dUsUs sUrecine desteginin
azaldigr ifade edilmistir.

Grafik:21- Cikh Agigi (Yizde) Grafik:22-Yiliklandinimig GSYH ve Toplam
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Enflasyon raporlan disinda da, gerek Merkez Bankasi bunyesinde gerek Merkez Bankasi
disindaki  kurulugslann da, TUrkiye ekonomisinde cikfi acigr tahminlerine iliskin - calismalarn
bulunmaktadir. Bu calismalarda, genel olarak, 2002-2004 dénemi ile 2008-1V-2010 déneminde
cikti aciginin negatif oldugu, 2005-2008-Ill dénemi arasinda ise cikti aciginin pozitif oldugu
tahmin edilmistir. Bu calismalarda, 2011 yiinda cikti aciginin sifir veya sifira yakin dizeyde
negatif oldugu goérlimektedir 4¢ 47. 48, 2002-2011 déneminde, enflasyon raporlarinda yer alan

4 OGUNC, Fethi-SARIKAYA, Cari (July 2011), a.g.e., sf, 24, Grafik:2.

4" ALP, Harun-G5UNC, Fethi-SARIKAYA, Cari, “Monetary Policy and Output Gap: Mind the Corsijtion”,
sf,5, Figure:1, Economic Notes, No: 2012-7/ Margh2012, T.C.Merkez Bankasi.

8 T.C.Kalkinma Bakangi, “Katilm Oncesi Ekonomik Program (2012—2014¥:286, Sekil.2.12, Aralik 2011,
http://www.kalkinma.gov.trBu raporda, Hodrick-Prescott filtresi, Uretim ksiyonu metodu, dgrusal metot ve
ayristiriimis dogrusal metot olmak Uzere doért farkli yontemle yithdzda hasila (¢ikt) ggitahmin edilmgtir.
Bazi yillarda, model sonuclarinin 6nemli dl¢tudeifigastigi gorilmektedir.
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cikti acigr tfahminlerinin surekli negatif olmasi, yukarnda sézU edilen calismalarnn sonuclar ile bir
celiski olusturmaktadir. Ozellikle, toplam yurtici talepte hizli artislann gézlendigi ve cari islemler
aciginin hizla yukseldigi donemlerde bile cikti acigi tahminlerinin negatif olmasi soru isareflerini
gundeme getirmistir. Sermaye harekeftlerinin serbest ve liberal bir dis ficaret rejimine sahip bir
Ulke olan Turkiye'de, uzun sire ekonomideki asin isinmanin tek gdstergesinin enflasyon
Uzerinde olusan baskilar olarak kabul edilmesi baz sorunlara da yol acmistir. Bu yaklasim,
toplam ic talep duUzeyindeki asin artislann etkisiyle olusan cari islemler dengesi aciklannin géz
ardl edilmesine ve finansal istikrara iliskin risklerin birikmesine neden olmustur. Nitekim 2011
yllinda ic ve dis denge arasindaki aynsmanin gittikce belirginlesmesi, finansal istikrara yénelik
politika araclannin devreye sokulmasini gerektirmis ve dis dengede kademeli bir iyilesmenin
saglanmasina ydnelik girisimler baglatiimistir.

4. Enflasyon Hedefi, Enflasyon Beklentileri ve Enflasyon Gergeklesmeleri:

2006 vyilinda baslatilan acik enflasyon hedeflemesi sisteminde, Merkez Bankasi
enflasyon hedefi olarak tUketici fiyatlan genel endeksini hedef olarak secmistir. Sayisal nokta
hedef olarak secilen enflasyon hedefi, U¢ vyllik bir déonem icin HUkUmetle birlikte
belirenmektedir. Nokta hedefle birlikte belirsizlik araligr da (+/- 2 puan), ilgili yilin para ve kur
politikasi metinlerinde Uc¢ yillik bir ddnem icin kamuoyuna aciklanmistir. Merkez Bankasi 2010
yiina kadar, para ve kur politikasi metinlerinde, ilgili yiin Gcer aylik dénem sonlarn icin hedefle
tutarl patika ve belirsizlik araligini aciklamis, 2010 yilindan itibaren yilsonu enflasyon hedefi
Ucer aylik dénem sonlari itibariyle sabit futulmustur.

Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesine gbére, hedeften belirgin olarak
saplldiginda veya sapma olasiligr ortaya cikhiginda hesap verebilirlik mekanizmasinin devreye
girecedi belirtilmistir. Buna goére, gerceklesen enflasyonun hedefi asmasi durumunda Merkez
Bankasi'nin HOkUmet'e hitaben acik bir mektup yazmasi ve bu mektupta sapmanin nedenleri
ve tekrar hedefe donUs icin gerekli tedbir ve politika kararlannin aciklanmasi gerekmektedir.
Hesap verebilirik mekanizmasi icin, Merkez Bankasi Ucer aylk dénem sonlarn icin hedefle
uyumlu patika ve bu patikanin efrafinda her iki yénde 2 puanlik belirsizlik araligr olusturmustur.
iigili Gcer aylik dénem sonunda, gerceklesen TUFE enflasyonunun bu hedef patika cevresinde
olusturulan belirsizlik araligini asmasi durumunda, Merkez Bankasi tarafindan HokUmet'e acik
mektup yaziimis ve belirsizlik araliginin asilmasinin nedenleri ile politika &nerileri aciklanmigtir.

Merkez Bankasi 20062011 dbéneminde, hesap verebililik mekanizmasi cercevesinde
HUokUmet'e 13 adet acik mektup yazmistir. Bu mektuplardan 11 adedi belirsizlik aralignin st
sininnin asiimasi, 2 adedi ise belirsizlik araliginin alt sininnin altinda kalinmasi nedeniyle yazilmistir
(Bakiniz Tablo:20). Merkez Bankasi 3 Haziran 2008 tarihinde de, mevcut ve orta vadeli
enflasyon gérinimUnU dikkate alarak 2009-2010 vyillan icin enflasyon hedefinin revize
edilmesine ve 2011 vyili icin de enflasyon hedefinin belirenmesine iliskin HOkUmet'e acik
mektup yazmistir. Bu mektupla HUkUmet'e, daha 6nce 2009-2010 yillan icin yUzde 4 olarak
aciklanan enflasyon hedefinin, 2009 yilsonu icin yUzde 7,5'e, 2010 yilsonu icin yUzde 6,5'e
yUkseltilmesi ve 2011 yilsonu icin enflasyon hedefinin yizde 5,5 olarak belilenmesi énerilmistir.
Merkez Bankasi, enflasyon hedefi revize edilmesine karsin, 2008 vili icin “hesap verme
yOkOmIOIOgUunU” degdistirmemis ve 2008 yilinin kalan déneminde de 2007 yili Aralik ayinda 2008
yiliicin aciklamis oldugu yuzde 4 enflasyon hedefiyle uyumlu patikayr korumustur.

Merkez Bankasi 20062008 doéneminde yuUzde 4 olarak fespit eftigi orfa vadel
enflasyon hedefini, “2010 Yiinda Para ve Kur Politikas” metninde yUzde 5'e yuUkseltmis ve
bununla uyumlu olarak 2012 yill enflasyon hedefini yUzde 5 olarak aciklamistir. Merkez Bankasi
“2010 Yiinda Para ve Kur Politikas” metninde, gelismis Ulkelere goére goérece yUksek olan bu
hedefin belirenme nedenleri olarak su hususlan siralamistir: Tirkiye ekonomisine 6zgu nedenler
ve yapisal reform sureci, gecmiste yasanan yUksek enflasyon déneminin olusturdugu katiliklar,
Avrupa Birligi'ne yakinsama sUrecinin fiyat dUzeyine efkileri, fiyat endekslerine iliskin 6lcUm
sorunlar ve para politikasi kontrolinde olmayan dissal sorunlar. 4°

4 TCMB, “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi” EK-10 Aralik 2009.
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Tablo: 20 - Acik Mektuplar ve Nedenleri

] Hedef ve Belirsizlik Aralgi (%) )

ligili Hedef/ TUFE
Tarih Donem Ust Sinir Patika Alt Sinir | (Yilik %) | Gerekge
14.07.2006 | Haziran 2006 8,5 6,5 4,5 10,12 | Ust sininn Asilmasi
30.10.2006 Eyl0l 2006 7.8 5,8 3.8 10,55 | Ust sininn Asilmasi
22.01.2007 Aralik 2006 7.0 5,0 3,0 9,65 | Ust sininn Asilmasi
31.01.2008 Aralik 2007 6.0 4,0 2,0 8,39 | Ust sininn Aslmasi
30.04.2008 Mart 2008 9,1 7.1 5,1 9,15 | Ust sininn Asilmasi
28.07.2008 | Haziran 2008 8,5 6.5 4,5 10,61 | Ust sininn Asilmasi
31.10.2008 EylUl 2008 83 6.3 4,3 11,13 | Ust sininn Asilmasi
26.01.2009 Aralik 2008 6.0 4,0 2,0 10,06 | Ust sininn Asilmasi
29.07.2009 Haziran 2009 10,8 8.8 6.8 5,73 | Alt sininn altinda kalinmasi
27.10.2009 EylGl 2009 10,5 8,5 6,5 5,27 | Alt sininn altinda kalinmasi
29.04.2010 Mart 2010 8,5 6.5 4,5 9,56 | Ust sininn Asilmasi
26.10.2010 EylGl 2010 8,5 6.5 4,5 9,24 | Ust sininn Aslmasi
31.01.2012 Aralik 2011 7.5 5,5 3,5 10,45 | Ust sininn Asilmasi

Kaynak: TCMB Basin Duyurular.
NOT: 3 Haziran 2008 tarihinde enflasyon hedefleri ve belirsizlik arali@r alt-Ust limitleri yUkseltiimesine karsin, hesap
verilebilirlik acisindan énceki hedefler kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminde, para politikasi kararlarina yén vermesi acisindan,
enflasyon tahminleri de &nemli bir yer tutmaktadir. “Enflasyon hedeflemesi sistemi ayni
zamanda “tahmin hedeflemesi” olarak da adlandinimaktadir. Para politikasi kararlarinin
enflasyon Uzerindeki etkileri gecikmeli olarak goérildigunden, para politikasinin enflasyon
tahminlerine yonelik olusturuimasi daha etkin bir yontem olarak degerlendiriimektedir. Bu
cercevede, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi, tahminlere énemli bir rol yUklemekte ve
politika kararlar alinirken tahminlerin hedeflerle uyumuna dikkat edilmektedir’s0,

Merkez Bankasi 2006 yilindan itibaren yayinlamaya basladigr Enflasyon Raporlarinda,
orta vadeli enflasyon tahminlerine de yer vermistir. Baslangicta 18 ay icin verilen enflasyon
tfahminleri, 2007 yiinda 2 yillik bir zaman dilimini kapsayacak sekilde sunulmaya baslanmistir.
2008 yili Nisan ayindan ifibaren, ikfisadi birimlerin énlerini daha iyi goérebilmelerine ve daha
uzun vadeli bir perspektif olusturabilmelerine katkida bulunmak amaciyla tahmin ufku 3 yila
uzatiimistir. Yilda doért kez yayinlanan enflasyon raporlarinda, icinde bulunulan yilin sonu ile ilgili
enflasyon tahminleri beliri bir aralk icinde ve orta nokta tahmini olarak kamuoyuna
aciklanmistir(Bakiniz Tablo:21). Bu tahminler araciligiyla, enflasyon gérinimuo ve bu gérinime
iliskin para politikasi durusu konusunda ekonomik birimlere mesajlar iletilerek, ekonomik
birimlerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisian etkienmeye calisimistir.

Tablo: 21- Yilsonu TUFE Hedef, Beklenti, Tahmin ve Gergeklesmesi (Yillik, %)

12 Ay Enflasyon Raporlan Tahminleri (Orta Nokta )
Onceki I I i v
Hedef | Beklenti(1) | (Ocak) | (Nisan) | (Temmuz) (Ekim) Gergeklesme
2006 5,0 5,84 5,5 5,6 9.8 9.9 9.7
2007 4,0 7,11 5,1 5.8 6,0 7.3 8.4
2008 4,0 6,14 5,5 2.3 10,6 11,1 10,1
2009 7.5 8.45 6.8 6,0 5,9 5,5 6,5
2010 6,5 6,56 6,9 8.4 7.5 7.5 6.4
2011 5,5 6,95 5,9 6,9 6,9 8.3 10,5

Kaynak: TCMB.
(1) Uygun ortalama, ikinci dénem verisi.

Merkez Bankasi, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda
Para ve Kur Politikasi” metninde, enflasyon hedefinin, sadece, para politikasinin denetimi
disindaki unsurlara bagl olarak hedeflerden ¢cok buUyUk ve uzun sUreli sapmalar goruleceginin
belirenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda degistirilecegini ifade
etmistir. Gecici soklarin, enflasyon hedeflerini degil, enflasyon tahminlerini degistirecegdi

9 KARA, A. Hakan-ORAK, Musa, “Enflasyon HedeflemesCMB, Ekim 2008.
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belirtilmistir. Boylesi bir durumda, ekonomik birimler icin referans olmasi gereken degerin kisa
vadede enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacagdi ifade edilmistir.

Merkez Bankasi, daha sonraki para ve kur politikasi metinlerinde de enflasyon hedefi
ile tahmini arasindaki farki sik, sikk kamuoyuna aciklamistir. Merkez Bankasi’'na goére, “hedef”
enflasyonun orta vadede nereye gidecegdi bilgisini icerirken; “tahmin” enflasyonun hedefe
dogru ilerlerken izlemesi 6ngdrilen seyri gdstermektedir. Dolayisiyla, iktisadi birimlerin orta
vadede enflasyon hedefini, daha kisa vadelerde ise Merkez Bankasi’'nin enflasyon tahminlerini
referans almasinin uygun olacag belirfilmistir.>! Merkez Bankasi, enflasyonun hedeflenen
oranlarin Uzerinde oldugu dénemlerde Enflasyon Raporlarinda sunulan tahminlerin ayrn bir
onem kazandigini belirtmis ve tahminlerin enflasyonun orta vadeli hedefe dogru yaklasirken
hangi yolu izleyecegdi ve para politikasi durusu konusunda kamuoyunu bilgilendirme islevini
Ustlendigini ifade etmistir.52

Enflasyon hedeflemesi sistemi acisindan &nemli konulardan birisi de, ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini etkilemektir. Bu amacla, merkez bankalar uyguladiklar
politikalar ve bunlarin sonuclarn konusunda kamuoyunu sik, sik bilgilendirmek amaciyla iletisim
politikasini etkin bir sekilde kullanmaya caba géstermektedirler. Bu cercevede, T.C.Merkez
Bankasi da yilda dort kez enflasyon raporu yayinlamakta, yilda iki kez HOkimet ve TBMM Plan
ve Butce Komisyonu'na para politikalan ve enflasyon gelismeleri hakkinda bilgi vermekte ve
aylik enflasyon degerlendirme noftlan yayinlamaktadir. Ayrica, Para Politikasi Kurulu'nun faiz
kararlar ve Kurul'un faiz kararlarina iliskin toplanti &zetleri de kamuoyuna aciklanmaktadir. Bu
resmi dokUmanlara ilave olarak, T.C.Merkez Bankasi bUnyesinde yapilan teknik calismalar ile
para politikasi, enflasyonist sUrec ve cesitli ekonomik konular hakkinda toplumun tUm kesimleri
bilgilendirimeye calisimaktadir. iletisim politikasinin t0m bu araclarn, para politikasinin isleyisi,
etkileri ve diger alanlara yansimalar konusunda bilgi verirken, ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerini etkiemeye calismakia ve bu beklentilerin hedefle uyumlu sekilde olusmasina
caba gostermektedir.

Enflasyon beklentileri, bir yandan fiyatlama ve Ucret davraniglann degdistirerek
enflasyonu dogrudan etkilerken, diger yandan iktisadi birimlerin tUketim, tasarruf ve yatinm
gibi kararlan Uzerinde efkili olarak enflasyon Uzerinde dolayll yoldan belirleyici olmaktadir.
Ayrica, enflasyon beklentileri ic borclanma maliyetleri, ddviz kuru hareketleri ve risk primi gibi
enflasyon Uzerinde belirleyici olan diger degiskenleri de etkileyebilmektedirss, Gelismekte olan
Ulkelerde beklentiler kanalinin isleyisinin daha zayif oldugu gérilmektedir. Bunun temel
nedenleri, bu Ulkelerin uzun vyillar yUksek ve kronik enflasyon yasamalarn ve gecmisteki
uygulamalar nedeniyle para politikasi taahhUtlerine olan gUvenin zayif oimasidir.

Aclk enflasyon hedeflemesi sisteminin uygulanmaya baslandigr 2006 yilinin Mayis-
Haziran déneminde, kiresel likidite kosullarinin olumsuza dénmesi sonucunda ddviz kurlarinda
yasanan ani yUkselis enflasyon ve enflasyon beklentilerinin hizla yUkselmesine neden olmustur.
Gerceklesen enflasyonun hedeften 6nemli &élcide uzaklasmasi, enflasyon hedefinin
beklentiler acisindan referans olma 6zelligini de ortadan kaldirmistir (Bakiniz Grafik: 23-24). Bu
durum, iki yil sonra enflasyon hedefinin revize edilmesi ihtiyacini ortaya cikarmistir. 3 Haziran
2008 tarihinde HUkUmet'e yazilan acik mektupta enflasyon hedefinin degistiriimesi ile ilgili su
degerlendirmeye yer verilmistir. “Merkez Bankasi bUnyesinde yapilan calismalar, enflasyon
beklentileri olusturulurken giderek artan oranda ge¢mis enflasyona agdrrlik verildigine ve
mevcut enflasyon hedeflerinin beklentileri sekillendirmekteki giocinun son dénemde belirgin
olarak azaldigina isaret etmektedir... Enflasyon hedeflerinin mevcut soklan gbz énUine alacak
sekilde gincellenmesi hedeflerin iktisadi birimlerce yeniden referans olarak algilanmasina da
katkida bulunacaktir.”s4 Merkez Bankasi’nin HGkUmet'e yaphigi &neri cercevesinde, 2009-2011
yillan icin enflasyon hedefleri, sirasiyla, yizde 7.5, yizde 6,5 ve yizde 5,5 olarak belirlenmis ve
enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi amacglanmistir.

*LTCMB, “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, s2,110 Aralik 2009.

2 TCMB, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikas!”, sf.68 Aralik 2007.

>3 KARA, A. Hakan-ORAK, Musa, “Enflasyon Hedeflemessf.30, TCMB, Ekim 2008.
** TCMB, “3 Haziran 2008 Tarihli Acik Mektup”, sf.Bay1:2008-24.
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Grafik: 23 - TUrkiye: Enflasyon Hedefi ve Yilik Grafik: 24 -Enflasyon Hedefi ve 12 Ay Sonrasi TUFE
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2006-2008 ddéneminde, gerek gerceklesen enflasyon gerek enflasyon beklenftileri ile
hedef arasinda énemli bir farkllasma gbézlenmistir. Bu dénemde enflasyon beklentfileri ile
hedef arasindaki iliski zayiflamis, gerceklesen enflasyon ve ddviz kuru hareketlerinin enflasyon
beklentileri Uzerindeki belirleyiciligi artmigtir. Kiresel finansal krizin 2008 yili son ceyreginde
derinlesmesi sonucunda, basta petrol olmak Uzere diger emtia fiyatlannda dusus gdzlenmistir.
Finansal kriz dUnya genelinde bUyume oranlanni olumsuz etkilerken, Turkiye'de de GSYH ve
yurtici talep diUzeyinde énemli bir dUsUse neden olmustur. Emtia fiyatlanndaki dUsUs ve yurtici
talepteki bu gerieme, hem dogrudan hem de déviz kurundan fiyatlara gecis efkisini
zayiflatmasi ile, dolayl olarak yillik TUFE enflasyonunu olumlu etkilemistir. Bu olumlu etkiler
sonucunda, 2009 yilinda TUFE enflasyonu ve enflasyon beklentileri hedefin altinda kalmistr.
2009-2011 ddéneminde yillik TUFE enflasyonu, hedefin cevresinde dnemli dlcUde dalgalanma
gosterirken, enflasyon beklentilerinde daha sinirli bir dalgalanma gézlenmistir. Bu dénemde,
12 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri yUzde 7 civannda dalgalanmis ve enflasyon
gerceklesmeleri ile doviz kuru hareketlerine daha sinirli tepki vermistir. Diger bir ifadeyle,
kUresel kriz ve sonrasinda, yilik TUFE enflasyonu dnemli dlcUde dalgalanma goésterirken, 12 ay
sonrasl enflasyon beklentileri daha istikrarl bir yapi géstermistir.

Grafik: 25- Yillik TUFE Enflasyonu ve 12 Ay Grafik: 26 -TUFE Hedefi ve Yilsonu TUFE Beklentisi
Sonrasi Beklentisii (%) (Yilhk %)
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Yilik TUFE gerceklesmeleri ile 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri karsilastinidiginda, 2010
yiina kadar beklentilerin gerceklesen enflasyondan belirgin olarak etkilendigi, ancak 2010 ve
2011 yillarnda gerceklesen enflasyonun beklentilere etkisinin daha zayifladigi gérilmektedir
(Bakiniz Grafik:25). Nitekim 2011 yili Agustos ayindan itibaren TUrk lirasinin asin dlgide deger
kaybetmesi ve yonetilen/yonlendirilen UrUnlerdeki fiyat ayarlamalar, 2011 yili sonlannda vyillik
TUFE enflasyonunu iki haneli rakamlara yikseltmis, buna karsin 12 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinde ciddi bir bozulma gézlenmemis ve beklentiler yizde 7 civannda seyretmistir.
Ancak bu dédnemde, yilik TUFE enflasyonu hedeften ciddi dlcide uzaklasmustir.

V. SONUGC VE DEGERLENDIRME:
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2006-2011 ddéneminde uygulanan “Acik Enflasyon Hedeflemesi Sistemi”, Merkez
Bankasi ile piyasalar arasindaki iletisimi guclendirmis, para politikasinin seffafigini ve hesap
verilebilirligini 6nemli 6lcude artirmistir. Bu amaca yoénelik olarak, Merkez Bankasi HOkUumet'le
birlikte ileriye ydnelik enflasyon hedeflerini aciklamis, Para Politikasi Kurulu aylk dGzenli
foplantilar yapmis, foplantilara iliskin degerlendirme ve &zet tutanaklar yaymlanmis, faiz
kararlar oylama suretiyle belirenmis, ekonomideki gelismelerin degerlendirildigi ve Ucer aylik
donemler itibariyle enflasyon tahminlerinin yer aldigi enflasyon raporlan yayinlanmaya
baslanmistir. Ayrica, enflasyon hedefinin asimasi durumunda, Merkez Bankasi tarafindan
HUkUmet'e acik mektup yaziimasi uygulamasi getirilmis ve enflasyonun asima nedenleri ile
alinacak énlemlerin belirtildigi mektuplar, kamuoyuna da aciklanmistir.

Merkez Bankasi enflasyon hedefi olarak tUketici fiyatlan genel endeksini hedef olarak
secmistir. Sayisal nokta hedef olarak secilen yillik TUFE enflasyon hedefi ile birlikte belirsizlik
araligr da (+/- 2 puan), ilgili yiin para ve kur politikasi metinlerinde U¢ vyillik bir dénem icin
kamuoyuna aciklanmistir. Merkez Bankasi 2010 yilina kadar, para ve kur politikasi metinlerinde,
ilgili yiin Ucer aylk dénem sonlan icin hedefle tutarll patika ve belirsizik araligini birlikte
kamuoyuna duyurmustur. Bu dénemde, “Hesap Verebilirik Mekanizmasi” icin Uger aylik
doénem sonlar itibariyle belirenen hedef patika ve belirsizik araligr kullaniimigtir. Ancak, 2010
yiindan itibaren hedef patika aciklamasina son verilmis, yilsonu enflasyon hedefi Gger aylik
dénem sonlar itibariyle sabit tutulmustur.

2006-2011 déneminde enflasyon gelismeleri degerlendirilirken, Merkez Bankasi genel
TUFE endeksindeki fiyat hareketleri yani sira, para politikasi kontrolinde olmayan baz Orin
gruplarinin dislandigi Ozel Kapsamli TUFE Géstergelerini de kullanmistir. 2006 yili basinda
yayinlanan enflasyon raporlarinda, para politikasi enflasyon iliskisi degerlendirilirken E™-Endeksi
(E-Endeksinden mevsimlik GrUnler dislanmistir) ve D*-Endeksi (enerji, islenmemis gida UrUnleri,
alkolll ickiler ve tU0tOn UrGnleri ile altin hari¢) tanimlamalan yapilmis ve ¢ekirdek enflasyon
degerlendirmelerinde bu endeksler kullanimistir. 2006 yili Eyl0l ayinda TUIK, Ozel Kapsamli H-
Endeksini (enerji, islenmemis gida Urunleri, alkollb icecekler ve t0tun ile altin hari¢) yayinlamis
ve bu tarihten itibaren Merkez Bankasi cekirdek enflasyon degerlendirmelerinde H-Endeksini
kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasi 2008 yill basindan itibaren, islenmis gida UrGnlerini de
dislayarak cekirdek enflasyondaki gelismeleri degerlendirmistir. 2008 yili Nisan ayinda TUIK,
Ozel Kapsamli I-Endeksini (enerji, gida ve icecekler, alkolll ickiler ve t0tin Urinleri ile altin
hari¢) kamuoyuna aciklamis ve bu tarinten itibaren Merkez Bankasi temel cekirdek enflasyon
gostergesi olarak I-Endeksini kullanmaya éncelik vermistir.

2006-2011 déneminde, vyillk TUFE enflasyonu, 2009 ve 2010 yillan haric, enflasyon
hedefinin Uzerinde gerceklesmistir. Cekirdek enflasyon gdstergesi olan I-Endeksi ile dlcUlen
enflasyon ise, 2009 ve 2010 vyili disinda, hedefin UstGnde kalmis, 2007 yilinda ise hedefe
oldukca yakin gerceklesmistir. Ozellikle, 2006-2008 ddneminde, 2006 yili Mayis-Haziran
doénemindeki finansal dalgalanma ve sonrasinda emtia fiyatlanndaki artisin etkisiyle, enflasyon
hedefi 6nemli dlcUde asiimis ve yUzde 4 olan hedef anlamini yitirmistir. Bu nedenle, 2008 vili
Haziran ayinda 2009-2011 yillan icin enflasyon hedefleri, srasiyla, yizde 7,5, yUzde 6,5 ve
yUzde 5,5'e yUkseltilmistir.

Enflasyon raporlar incelendiginde, enflasyon hedefinin asimasinda; petrol, islenmemis
gda fiyatlan ve diger emtia fiyatlanndaki yukselis gibi arz soklan ile uluslararasi likidite
kosullarindaki bozulma sonucu doviz kurlarindaki yUkselis temel nedenler olarak sayilmigtir.
2006-2011 ddéneminde, enflasyon raporlan ile Para Politikasi Kurulu politika faiz kararlar
incelendiginde, foplam talep kosullarinin  genelde, enflasyondaki dusus egdilimini
desteklediginin ifade edildigi gorilmektedir. Nitekim enflasyon raporlannda verilen ¢ikti acidi
tahminlerinin incelenen tUm dénem boyunca negatif olmasi da bu egdilime isaret etmektedir.
Ancak, toplam yurtici talepte hizli artislann gézlendidi ve cari islemler aciginin énemli dlcude
yUkseldigi dénemlerde bile cikti acigr tahminlerinin negatif olmasi, kamuoyunda cikti acidi
tahminlerinin tartisimasini da gndeme getirmistir.
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Merkez Bankasi'nin 2006-2011 déneminde, piyasadaki likidite dUzeyini ayarlamak icin,
kullandigl kisa vadeli politika faizi zaman icinde degisiklik gdstermistir. 2001 Subat krizi
sonrasinda olusan likidite fazlasi Mayis 2008 tarihine kadar sGrmUstUr. Likidite fazlaliginin oldugu
bu doénemde, piyasadaki likidite duzeyini belileyen temel politika faiz orani Merkez
Bankasi’'nin gecelik borclanma faizi olmustur. Likidite aciginin ortaya cikhigi Mayis 2008 tarihi
sonrasinda ise, Merkez Bankasi piyasanin likidite ihtiyacini dUzenli olarak gerceklestirdigi bir
hafta vadeli repo ihaleleri ile saglamaya baslamis, ancak gecelik borclanma faizi politika faizi
olmaya devam etmistir. Merkez Bankasi, 18 Mayis 2010 tarihine kadar, politika faizi olarak
gecelik borclanma faiz oranini kullanmis, bu tarinten itibaren “bir hafta vadeli repo ihale faiz
oran” politika faizi olarak ilan ediimisti. Merkez Bankasi 2011 yili Ekim ayindan itibaren,
piyasadaki gunluk likidite miktanni asagr ve yukan dogdru ayarlayarak efektif bir faiz orani
olusturmaktadir. Bir hafta vadeli repo ihale faizi politika faizi olarak korunurken, efekfif faiz
oraninin faiz koridoru icinde kalacak sekilde belilenmesi s6z konusu olmaktadir. 2011 yili Ekim-
Aralk déneminde, piyasalar acisindan gunluk efektif faiz orani belirleyici olmus ve politika faizi
olan bir hafta vadeli repo faiz orani ile efektif faiz orani arasinda 6nemli bir farkllasma
gbzlenmigtir.

incelenen dénemde, enflasyon hedeflemesi sistemini uygulayan diger gelismekte olan
Ulkeler gibi Turkiye'de de, doéviz kurlanndan fiyatlara gecis para politikasinin temel
konularindan birisini olusturmustur. Ozellikle, para ikamesinin ve firmalann yabanci para
yUkUmIUlUklerinin yUksek oldugu TUrkiye icin bu konu daha bUyUk bir &nem tasimis ve Merkez
Bankas'nin ddviz kurlarina yénelik tepkisinde belirleyici olmustur. TUrkiye ekonomisi, 2001
krizinin ardindan dalgall kur rejimine gecmis ve bu yeni rejim doviz kurundan fiyatlara gecis
sUrecinde belirgin bir degisime yol acmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gecilen 2006
yiindan bugine kadar da dodviz kurundan fiyatlara geciste dnemli bir dUsus gdzlenmistir.
2006-2011 déneminde, TuUrk lirasi genelde degerlenme egiliminde olmus, uluslararasi likidite
kosullarinin  bozuldugu donemlerde ise deger kayiplan yasanmistir. Genelde sermaye
cikislannin gézlendigi bu dénemlerde, Turk lirasinda hizli deger kayiplan meydana gelmistir.
Merkez Bankasi bu ddnemlerde, o6ncelikle ddviz alm ihalelerine son vermis, ddviz depo
piyasasindaki aracilik faaliyetine tekrar baslamis, déviz satim ihalelerini baslatmis, dogrudan
doviz satim midahalesinde bulunmus ve politika faiz oranlarini yOkseltmistir.

2006-2011 doéneminde, Para Politikasi Kurulu'nun politika faizi indirim kararlarnin,
enflasyon endiselerinin azaldigi ve kUresel krizin cikis ve derinlestigi dénem olan EylGl 2007 ile
Kasim 2009 tarihleri arasinda yodunlastd gérUlmektedir. incelenen dénemde, faiz artinm
kararlar ise, genelde finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarnn ve dissal soklarin olumsuz
etkilerini gidermek amaciyla alinmistir. Bu dénemdeki ilk faiz artinm surecini, 2006 yili Mayis
ayinda uluslararasi mali piyasalarda yasanan dalgalanmalarin, yurtici mali piyasalar ve doviz
kurlan Uzerinde yarattigr olumsuz etkileri gidermek icin bagslatmistir. Faiz artinmlarnin femel
gerekgesi olarak, doviz kurlanndaki sagliksiz yukselis ve bu yukselisin bekleyisler ile fiyatlandirma
davraniglarini olumsuz etkileyerek enflasyon hedefini risk altina sokmasi sayilmistir. Bu
dénemde, ddviz kurlarindaki sagliksiz olusumu dnlemek icin, dogrudan déviz mudahalesi de
dahil olmak Uzere dbviz piyasasina yonelik bir dizi ek onlem yGrirlige konulmustur. Para
Politikasi  Kurulu ikinci politika faizi artinm sUrecini, Mayis-Temmuz 2008 doéneminde
gerceklestirmistir. KUresel krizin derinlesmeye basladigi bu dénemde, ddviz kuru hareketlerinin
gecikmeli eftkileriyle artis egilimine giren enerji ve islenmis gida fiyatlarnndaki yUkselisin genel
fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemesini 6nlemek amaciyla faiz oranlar yUkseltiimistir. 2011
yili EKim-Aralik déneminde, UcUncU faiz artinm sUreci baslatiimistir. Ancak, bu dénemde, Para
Politikasi Kurulu politika faizini sabit tutarken, Merkez Bankasi piyasaya sagladigr gunlUk likidite
miktarnni ayarlamis ve faiz koridorunu kullanarak efekfif faiz oranini dnemli dlcide yUkseltmistir.
Efektif faiz oranlarnnin yUkseltiimesinin gerekcesi olarak, déviz kurlanndaki asin oynaklgin ve
duUzensiz hareketlerin ekonomik ve finansal istikrar acisindan olumsuz etkilerini gidermek ve
enflasyondaki belirgin yUkselisi dnlemek sayilmistir. Bu dénemde, Turk lirasi ve yabanci para
zorunlu karsiliklarda indirim  yapilmis, yUklG miktarli déviz satim ihaleleri duzenlenmis ve
dogrudan ddviz mudahaleleri de yapiimistir.
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2006-2011 vyillarndaki acik enflasyon hedeflemesi sistemi uygulamalannin O¢ farkl
asamadan gectigi gérilmektedir. Birinci asama olan 2006-2010 Ekim déneminde, enflasyon
hedeflemesi sisteminin “Tek Hedef-Tek Arac” ilkesinin, 6zellikle 2006-2008 déneminde kat bir
sekilde uygulandigi goérUimektedir. Bu ddnemde, fiyat istikrarn amaci tek hedef olarak
belirlenirken, politika faizinin bu amaca ulasmak icin tek ve yeterli arag oldugu kabul edilmistir.
Ancak, kuiresel krizin derinlestigi ve enflasyon endiselerinin azaldigi 2008 vyili Ekim ayi
sonrasinda, fiyat istikrarn amaci ile celismemek kosuluyla blyUme ve istihdamin desteklemesi
amacinin da para politikasi kararlarinda etkili oldugu goérilmektedir. Bu cercevede, politika
faiz indirim sUreci hizlandinimis, kredi genislemesini tesvik etmek ve aracilk maliyetlerini
dUsUrmek icin zorunlu karsilik oranlarinda indirime de gidilmistir.

ikinci asama olan 2010 Kasim-2011 EylUl déneminde, enflasyon hedeflemesinin “Tek
Hedef-Tek Arac” ilkesinde dnemli bir degisim gdzlenmistir. Bu degisimin temel nedeni, kiresel
kriz ve sonrasinda yasanan gelismelerin, fiyat istikranni amaclayan para politikalannin finansal
ve makroekonomik istikran saglamakta tek basina yeterli olamayacaginin anlasiimasidir.
KUresel kriz sonrasinda gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para politikalar sermaye
akimlarinin guclenmesine, gelismekte olan Ulkelerin kredi imk&nlarinin artmasina ve Ulke para
birimlerinin guclenmesine yol acarak, ic ve dis talepte aynsmaya neden olmustur. TUrkiye'de
de, TUrk lirasinin guclenmesi ve kredi arzindaki artis cari islemler aciginin genislemesine katkida
bulunmus ve bu durum finansal istikrar acisindan risk olusturmaya baslamistir. Bu cercevede,
Merkez Bankasi fiyat istikrar yani sira finansal istikran da para politikasi amacina dahil etmis ve
para politikasinin bu iki amaci gerceklestirmek icin aracg ¢esitliligini de artirmistir. Bu dénemde
politika faizi ile birlikte, zorunlu karsilik oranlari, faiz koridoru, likidite dnlemleri ve kredi arzinin
sinimandinimasina iliskin dizenlemeler uygulamaya konulmustur.

Enflasyon hedeflemesi sistemi acisindan UcUncU asama 2011 Ekim ayinda baslamistir.
Bilindigi gibi, enflasyon hedeflemesi sisteminin en dnemli ézelliklerinden birisi “Kurala Bagli (rule
based)” bir para politikasi sistemi olmasidir. Bu cercevede, kisa vadeli politika faizi Para
Politikasi Kurulu'nun aylk dUzenli tfoplanfilannda oylama ile belirlenmekte ve kamuoyuna
aciklanmaktadirr. Ancak, 2011 Ekim ayindan itibaren “Kurala Baglh” para politikasi
cercevesinde onemli bir degisim olmustur. Merkez Bankasi, 2011 Ekim ayindan ifibaren,
piyasaya sagladigi likidite miktanni ayarlayarak efektif faiz oranini gunlik olarak belileme
esnekligine kavusmustur. Bu kapsamda, Para Politikasi Kurulu faiz koridoru olarak adlandirilan
gecelik borclanma ve gecelik borc verme faiz oranlarini belirlemekte, Merkez Bankasi idare
Merkezi ise “bir hafta vadeli repo” fonlama miktarini ayarlayarak, gunlik efektif faiz oraninin
faiz koridoru icinde olusmasini saglamaktadir. Bu uygulama ile “Kurala Bagl” para politikasi
ikesinden uzaklasilarak “istege Badl (discretionary)” para politikasi uygulamasi én plana
gecmis ve Merkez Bankasi gunlUk piyasa kosullarina goére faiz oranini belireme esnekligine
kavusmustur.

Sonuc olarak, 2006-2011 ddéneminde uygulanan enflasyon hedeflemesi sistemi,
Turkiye'de Merkez Bankasi ile piyasalar arasindaki iletisimi guclendirmis, para politikasinin
seffafligini artirmis ve ekonomik birimlerin beklentilerini etkilemekte Merkez Bankasi'nin rolunu
gUclendirmistir. Ancak, digsal olumsuz soklar ve piyasalarda given bunalminin goézlendigi
doénemlerde, enflasyon hedeflemesi sisteminin ciddi sorunlarla karsilasabilecedi ve “tek hedef-
tek ara¢” yaklasiminin finansal ve makroekonomik istikrar saglamak acisindan yeterli olmadigi
da gozlenmistir.
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EK TABLO: 1- GSYH, Sanayi Uretimi ve Enflasyon

Bir Onceki Déneme Gére

Yilik YUzde Degisim (1) % Degisim (3)
TUFE Kur issizlik
GSYH Sanayi H-Endeksi Sepeti Orani GSYH Sanayi
(Sabit Fiy.) | Urefimi Genel * (2) (%) (Sabit Fiy.) Uretimi
2005-I 8.5 7.9 8.5 2,2 11,9 4,8
2005-I1 7.7 9.0 9.4 -3.7 9.6 0.8
2005l 7.6 8.0 6,9 -9.4 9.9 2,5
2005-1V 9.8 7.7 6,3 -10,6 11,0 2,0
2005 Yih 8.4 53 7.7 6.3 -5,6 10,6
2006-I 59 7.7 8.2 5,1 -4,5 12,2 0,2 2,1
20061 9.7 11,2 10,1 83 6,3 9,2 4,0 1,2
2006-llI 6,3 6,7 10,5 8.7 14,8 9.6 0.9 0.7
20061V 57 4,0 9.7 8,9 12,4 10.0 0.7 0.5
2006 Yih 6,9 7,0 9.7 8,9 72 10,2
2007- 8,1 10,9 10,9 10,0 11,1 11,7 0,9 54
2007-1 3.8 6,0 8.6 8.7 -4,0 9.2 1,5 0.3
2007l 32 6,1 7.1 6,1 -10,5 9.7 0.9 0.9
20071V 4,2 55 8,4 6,6 -12,7 10,5 1.6 1.2
2007 Yih 4,7 7,0 8.4 6,6 -4,6 10,3
2008 7.0 7.7 9.2 7.4 -7.8 11,9 1,6 3.2
2008l 2,6 4,2 10,6 10,4 29 9.2 -1.5 -1.2
2008lI 0.9 -1,0 11,1 10,5 -0.8 10,2 -0,6 -4,1
2008V -7.0 -12,2 10,1 8.8 22,6 12,6 -6,2 -9.6
2008 Yih 0,7 -0,5 10,1 8.8 3.8 11,0
2009 -14,7 -22,3 7.9 6,2 27.0 16,1 -5,5 -6.7
2009 -7.8 -15,3 57 2,3 14,7 13,6 52 55
2009l -2,8 -84 53 2,4 20,2 13,4 4,0 3.0
2009V 59 8.3 6,5 3.2 3.2 13,1 1,1 3.4
2009 Yih -4,8 -9.9 6,5 32 15,7 14,0
2010 12,6 17,3 9.6 5.0 -5,6 14,4 1.0 3,2
20101 10,4 13,8 8.4 4,6 -5.5 11,0 3.7 3.8
20101 53 10,0 9.2 3.8 -4,5 11,4 0.8 1,5
2010-1V 9.3 12,1 6,4 35 -6,3 11,0 4,1 4,3
2010 Yih 9,2 13,1 6,4 35 -5,5 11,9
2011 11,9 14,4 4,0 43 3.8 11,5 2,1 3.2
2011 9.1 8,1 6,2 57 9.1 9.4 1.3 -1,7
20111l 8.4 7.6 6,2 7.4 20,5 9,2 1,0 0.9
2011-1V 52 6,5 10,5 8.5 25.2 9.1 0.4 3.3
2011 Yih 8,5 8,9 10,5 8.5 14,5 9.8
Kaynak: TUIK.

(1) GSYH ve sanayi Uretimi icin yilik ortalama, TUFE ve UFE icin dénem sonu vyillik degdisim.

(2) Kur sepeti 0,5 $+0,5 Euro’dan olusmaktadir. Yillik yUzde degisim dénem ortalamalanndan hesaplanmistir.
(3) Mevsim ve takvim etkisinden anndinimis.
(*)H-Endeksi (enerii, islenmemis gida Urinleri, alkolll icecekler ve tGton ile altin haric), TUKK tarafindan Eylil 2006
tarininden itibaren yayinlanmaya baslamigtir.

53




EK TABLO: 2- Enflasyon (Yillik Yizde Degisim)

Enflasyon (Yilik Yizde Degisim) Enflasyon (Yilik Yizde Degisim)
20046 2007
Mart Haziran Eylil | Aralik Mart Haziran Eylil | Aralik
TUFE 8,17 10,12 | 10,55 9.65 TUFE 10,86 8,60 712 8,39
1Mallar 7,33 10,00 | 10,09 8,69 1Mallar 10,40 7,75 6,68 8,29
Eneriji 8.60 13.14 9.74 10,52 Eneriji 9.39 5,28 513 11,25
islenmemis Gd 11,68 16,75 | 18,60 12,94 islenmemis Gd 15,98 13.25 | 13,69 10,99
Dayanikl Mal. 5,53 10,70 | 13,10 6,61 Dayanikl Mal. 9.74 -0,77 | -3.21 -3.34
Yar Day. Mal. 4,56 7.92 6,79 781 Yar Day. Mal. 8.13 6,43 4,94 7,86
Dayaniksiz M. 9.72 11,37 | 11,82 9.82 Dayaniksiz M. 12,04 10,96 | 10,43 11,69
2 Hizmetler 11,12 11,76 | 11,96 12,21 2.Hizmetler 12,07 10,90 8.41 8.64
Kira 20,27 20,21 | 19,77 20,01 Kira 19.85 19.44 | 17,09 16,01
H-Endeksi 5,11 8,33 8,74 8.89 H-Endeksi 9.98 8,66 6,14 6,59
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Enflasyon (Yilik Yizde Degisim) Enflasyon (Yillik Yizde Degisim)
2009
2008 Mart Haziran Eylol | Arahk
Mart Haziran | Eylil | Aralik TUFE 7.89 5,73 527 6,53
TUFE 9.15 10,61 | 11,13 10,08 1.Mallar 7,75 5,56 5,27 7,01
1Mallar 9.22 10,85 | 11,03 9,93 Enerji 12,59 6,09 2,01 4,64
Eneriji 16.21 19.80 | 26,79 19,81 islenmemis Gd 10,20 22,35 16,70 | 19.35
islenmemis Gd 10,16 1,60 | -0,90 7,87 islenmis Gida 8.30 0,32 -0.43 1,04
Dayanikl Mal. -1.22 2,49 1.26 5,54 Dayanikl Mal. 1,75 -2,97 2,04 3.76
Yar Day. Mal. 10,24 12,05 | 16,13 11,54 Yar Day. Mal. 9,02 4,39 2,65 4,55
Dayaniksiz M. 11,36 12,09 | 10,14 2.99 Dayaniksiz M. 8.72 8.95 8.19 2.80
2.Hizmetler 8,93 9.91 | 11,47 10,46 2.Hizmetler 8,29 6,27 5,26 513
Kira 14,73 14,07 | 13,00 11,85 Kira 10,45 8.74 6,48 5,28
H-Endeksi 7.36 10,42 | 10,50 8.84 H-Endeksi 6,18 2,31 2,44 3,18
I-Endeksi 4,80 6,37 7,35 6,97 |- Endeksi 5,55 2,98 3.37 3.84
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Enflasyon (Yilik Yizde Degisim) Enflasyon (Yillik Yizde Degisim)
2010 2011
Mart Haziran Eylil | Aralik Mart Haziran Eylil | Aralik
TUFE 9.56 8,37 9.24 6,40 TUFE 3.99 6,24 6,15 10,45
1.Mallar 10,47 9,39 11,06 718 1.Mallar 413 6,67 6,07 11,97
Eneriji 10,26 12,63 10,56 9.96 Eneriji 7,02 8.25 10,30 | 10.36
islenmemis Gd 19.47 8,20 28,74 8,52 islenmemis Gd 0,56 8,60 -4,99 14,89
islenmis Gida 3,95 3,22 4,32 5,68 islenmis Gida 6,39 7.65 9,07 9.82
Enerji ve Gida Enerji ve Gida
Disi Mallar 10,15 11,07 7.59 6,09 Disi Mallar 3,50 4,73 7.54 12,51
Temel Mallar 3.79 4,38 3,18 1,70 Temel Mallar 4,01 5,56 7.64 10,09
Dayanik Mal. 541 9.81 6,36 1,99 Dayanikl Mal. 511 6,18 12,98 14,53
2 Hizmetler 7,01 5,48 4,20 4,24 2.Hizmetler 3,57 5,02 6,36 6,27
Kira 10,45 4,21 4,08 3.96 Kira 4,08 4,43 4,47 4,71
H-Endeksi 5,01 4,56 3.76 3.49 H-Endeksi 4,27 5,73 7,42 8.54
1- Endeksi 5,41 4,95 3,70 2,99 1- Endeksi 3.77 5,27 6,96 8,12

Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.




