TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

i

Biilten

Enflasyon Beklentileri ve
Beklenti Yonetimi

Ginumuzde merkez bankalari temel ola-
rak enflasyon beklentilerini kontrol ederek
beklentilerin orta vadeli enflasyon hedef-
leri cercevesinde seyretmesini saglamayi
amaclamaktadir. Merkez bankalarinin enf-
lasyon beklentilerine bu denli 5nem verme-
si enflasyon beklentilerinin enflasyon dina-
miklerinin baslica belirleyicisi olmasindan
kaynaklanmaktadir.

TCMB Birimleri

TCMB'nin temel goérevlerinden biri olan
ulusal paranin tedaviiliiniin diizenlenmesi
Emisyon Genel Midirligi tarafindan yii-
ratilmektedir.

TL Simgesi Aciklandi

Tirk lirasina kazandinlan itiban percinle-
mek ve diinyada bilinirligini artirmak ama-
ciyla Tark lirasini anlasilabilir, 6zgiin, este-
tik, elle yazimi kolay ve akilda kahci sekilde
temsil edecek bir simge belirlenmistir.

TCMB Faiz Oranlari % (21 Subat 2012)

Politika faizi : Bir hafta vadeli repo

Sayi: 25 / Mart 2012

2012 Yilinda Para ve
Kur Politikasinin Temel
Unsurlari

Giclu ve etkin isleyen bir finansal sistem,
merkez bankalannin fiyat istikrar amacina
yonelik gelistirdigi politikalarnn etki kanal-
lannin islemesi icin 6n kosuldur. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), temel
amaciolan fiyat istikrarinin saglanmasi yo-
niinde finansal sistemde istikrar saglayici
tedbirleri almakla yikumlidur. Bu dogrul-
tuda TCMB'nin enflasyon hedeflemesi reji-
mini esneklestirerek olusturdugu yeni para
politikasi bilesiminde fiyat istikrarn temel
amac olmay sirdirirken finansal istikrar
da dikkate alinmaktadir.

TCMB Déviz Rezervleri:
77,7 milyar ABD dolan
(5 Mart 2012 itibariyla)
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ENFLASYON VE BEKLENTiI YONETiIMI

Enflasyon beklentileri hem akademik
yazinda hem de merkez bankacilig aci-
sindan 1970’li yillardan itibaren énem
verilen bir konu olmustur. Enflasyon
beklentilerinin  ydnetilmesi
temel amac fiyat istikrarini saglamak
olan merkez bankalari agisindan énemli
bir 6n kosuldur. Merkez bankalar enf-
lasyon beklentilerinin enflasyon hedef-
leri seviyesinde ¢ipalanmasini saglaya-
bildikleri dlciide basarili olmaktadir.

ozellikle

Beklentiler literatiirde ilk olarak
“uyumlu beklentiler” hipotezi cerce-
vesinde ele alinmistir. Ekonomik bi-
rimlerin gelecege dair beklentilerini
gecmisten gelen bilgi setlerini kulla-
narak olusturduklan yoéniindeki var-
sayima dayanan uyumlu beklentiler
hipotezine gore dzellikle gerceklesmis
enflasyon orani ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin temel belirle-
yicisi olmaktadir. Ancak zaman iginde
bu varsayim, gercekci olmadig gerek-
cesiyle elestirilmis ve uyumlu beklen-
tiler hipotezine alternatif olarak “akilci
(rasyonel) beklentiler” hipotezi gelisti-

rilmistir. Buna gore, ekonomik birimler
ekonomideki her tiirli yeni bilgiyi kul-
lanarak beklentilerini olusturmakta ve
beklentilerini olustururken sistematik
hatalar yapmamaktadir.

Bununla beraber, ampirik calisma-
lar ekonomik birimlerin beklentilerini
olustururken tamamen rasyonel dav-
ranmayabildiklerini  gdstermektedir.
Bunun en énemli nedeni, ekonomik bi-
rimlerin bilgi setlerini glincelleme mali-
yeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi ve
Enflasyon Beklentileri

Enflasyon beklentilerine merkez ban-
kalan tarafindan biyiik dnem verilme-
sinin en dnemli nedeni, beklentilerin
cari dénem enflasyonunun bir belir-
leyicisi olarak 6n plana ¢ikmasidir. Bu
iliski literatiirde “Yeni Keynesyen Phil-
lips Egrisi” ile gosterilmektedir. Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi, enflasyon
ve issizlik arasindaki kisa dénemde
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yasanan ddiinlesmeyi gésteren orijinal
Phillips Egrisinin 1990’ yillarda dina-
mik stokastik genel denge modelleri
cercevesinde ele alinmasi ile ortaya
cikmistir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi cari do-
nem enflasyonunu, gelecek déneme
iliskin enflasyon beklentilerine ve ¢ik-
t1 acigina bagli olarak gostermektedir.
Ekonomik birimlerin olusturduklan
enflasyon beklentileri, cari ddnem enf-
lasyonunun belirleyici bir unsuru olarak
ortaya cikmaktadir. Ekonomik birim-
lerin enflasyonun artmasi yoénindeki
beklentileri enflasyonun gercekte de
artmasina neden olmakta, bu nedenle
merkez bankalarinin enflasyon bek-
lentilerini kontrol altina almalan fiyat
istikran agisindan énem tasimaktadir.

Parasal Aktarim
Mekanizmasi ve
Beklentiler

Merkez bankalarinin para politikasi ka-
rarlarinin enflasyon (zerindeki etkisi
“parasal aktarim mekanizmasi” yoluy



la gerceklesmektedir. Parasal akta-
nm mekanizmasindaki temel ka-
nallardan biri, beklentiler kanalidir.
Bu kapsamda enflasyon beklentile-
ri parasal aktarrm mekanizmasinin
isleyisinde de 6nemli bir rol oyna-
maktadir. Ornegin, para politika-
sinda bir sikilastirmaya gidildiginde
tiketici ve Ureticiler merkez banka-
sinin enflasyonla miicadeleye olan
baglihgina inanarak enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyre yonelik
beklentilerini enflasyon hedefi ile
uyumlu bir sekilde olusturmakta-
dirlar. Bununla beraber, beklentiler
kanalinin parasal aktarim mekaniz-
mas! cercevesinde isleyisi merkez
bankasinin givenilirligi ile yakin-
dan ilgilidir. Merkez bankasi ka-
muoyu nezdinde ne kadar glivenilir
ise kisa vadeli faiz oranlarinailiskin
kararlar da beklentiler Gizerinde o
kadar etkili olmaktadir.

Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi
ve Enflasyon
Beklentileri

Enflasyon beklentilerinin  yone-
tilmesi, ozellikle giinimiizde pek
cok merkez bankasi tarafindan
uygulanmakta olan enflasyon he-
deflemesi rejiminde 6nem kazan-
maktadir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde merkez bankalari bir enf-
lasyon hedefi ilan ederek, politika
araclanini bu hedefin tutturulmasi-
na yonelik kullanmayi taahhit et-
mektedirler. Enflasyonu belirleyen
faktdrler arasinda ekonomik birim-
lerin enflasyon beklentileri 6nem-
li rol oynadigindan beklentilerin
kamuoyuna duyurulan enflasyon
hedefine cipalanmasi enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisini
biyiik dlcide etkilemektedir. Bek-
lentilerin  enflasyon hedeflerine
yakin bir seviyede gerceklesmesi
ozellikle olumsuz soklarin yasan-
digi donemlerde, “dezenflasyon”un
ctktr maliyetini azaltmaktadir.

Dezenflasyonun Cikti Maliyeti:
Fedakarlik Orani
Uzun vadede enflasyon ve gikti agigi arasinda bir 6diinlesme olmamasina rag-

men, kisa vadede enflasyonun diisiiriilmesi icin ¢iktidan bir miktar fedakarlk
etmek gerekebilmektedir. Bu durum fedakarhk orani ile ifade edilmekte olup,

enflasyonu bir puan diisiirmek icin ne kadar ¢ikti kaybr yasandigini belirt-
mektedir. Ozellikle fiyat belirleyicilerin merkez bankalar tarafindan yapilan
politika aciklamalarini ve hedefleri dikkate almamalan dezenflasyon dénem-
lerinde cikti kayiplarina yol acabilmektedir. Bu nedenle, cikti kayiplarinin en
aza indirilebilmesi icin enflasyon beklentilerinin merkez bankalan tarafindan
duyurulan hedefler seviyesinde gerceklesmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Enflasyon Beklentilerinin Olciilmesi

Enflasyon beklentilerinin él¢iilmesine iliskin 6ne ¢ikmis birkac yéntem bu-
lunmaktadir.

Bunlardan ilki hanehalklarinin, finans ve reel sektér temsilcilerinin, akade-
misyenlerin veya ekonomistlerin beklentilerinin dogrudan sorulmasi ile olus-
turulan ve merkez bankalar, firmalar veya lniversiteler tarafindan diizen-
lenen anketlerdir. Anketlerde, katilimcilardan rakamsal veya enflasyonun
gelecekteki seyrine iliskin niteliksel yanitlar vermeleri istenebilmektedir.

ikinci yontem enflasyona endeksli devlet tahvilleri araciligiyla enflasyon
beklentilerinin &lgiilmesidir. Bu ydntemde siradan bir tahvil ile enflasyona
endeksli tahvilin getirileri arasindaki fark hesaplanmakta ve bu fark enflas-
yon beklentisini yansitmaktadir.

Uciincii olarak enflasyon beklentileri iicret pazarliklan araciligiyla élciilebil-
mektedir. Calisanlar ve isverenler arasindaki ticretlere iliskin gériismeler, ta-
raflarnin kontratin gecerli olacagi doneme iliskin éngordilerini yansitmaktadir.
Ancak bu noktada beklentilerin licret 6deme kabiliyeti veya verimlilik gibi
diger faktorlerden de etkilenebildigi dikkate alinmalidir.

Her yéntemin kendine 6zgli avantaj ve dezavantajlan bulunmaktadir. Piyasa
temelli gbstergeler enflasyon beklentilerinin yani sira risk primi veya benzeri
baska piyasa faktdrlerini de yansitabilmektedir. Anket yanitlarindan derlenen
beklentiler ise ele alinan enflasyon cesidine (TUFE, UFE, cekirdek enflasyon vs.)
duyarli olabilmektedir.

TCMB, Agustos 2001'den itibaren yiritilmekte olan “Beklenti Anketi” ile fi-
nans ve reel sektor temsilcilerinin beklentilerini 6lcmektedir. Her ayin birinci
ve lciincl haftalarinda olmak lizere ayda iki kez uygulanmakta olan anket
aracihgiyla katilimeilara enflasyon beklentilerinin yani sira faiz oranlar, do-
viz kuru, cari islemler dengesi ve gayrisafi yurt ici hasila bilyiime hizina iliskin
beklentileri de sorulmaktadir. Anket sonuclar her yil kamuoyuna énceden
duyurulan “Veri Yayimlama Takvimi” cercevesinde TCMB Genel Ag sitesinde
duyurulmaktadir.



TCMB BiRiMLERI

Emisyon Genel
Miidiirliigii

Kurulusundan bugiine kadar TCMB’nin
temel gérevlerinden biri olan ulusal para-
nin tedavilind diizenleme islevi Emisyon
Genel Midirlaga tarafindan yiritilmek-
tedir. TCMB'nin yeniden yapilandinima
siirecleri icerisinde birimin gdrev alani ge-
nisletilmis ve buna bagli olarak isim degi-
siklikleri s6z konusu olmustur.

1974 yilina kadar ic Muameleler Genel
Mudarligine bagli olarak faaliyet goste-
ren Emisyon ve Vezne MudirlGgi, 1974
yilinda Emisyon ve Bankacilik isleri Genel
Midurliigl adi altinda Genel Muddirlige
dondstdrilmis, 1977 yilindan itibaren
Emisyon ve Bankacilik Genel Muadiirli-
i, 1979 yilinda ise Emisyon ve Sermaye
Piyasasi Genel MidirlGgi adi altinda fa-
aliyet gdstermeye baslamistir. Son ola-
rak 1981 yilinda yapilan diizenlemeler ile
birim, Emisyon Genel Muidirligi adini
almistr.

Emisyon Genel Mudirliglinin gérevleri,
TCMB'nin dlkenin banknot ihtiyacini kar-
silamak, dolagimdaki banknotun saglkli
ve glivenilir olmasinda siirekliligi temin
etmek misyonuyla dogrudan iliskilidir.

Emisyon Midirligi, Banknot Hareket-
leri Midirliig ile Hazine ve Mali Servis
islemleri Miidiirliigii olmak tizere iic mii-
dirliikten olusan ve yaklasik 85 personel
ile faaliyet gosteren Emisyon Genel Mii-
darlagd,

 Ulusal paranin basimi ve dolasimini

diizenlemek,

» Banknotlan dolasima gikarmak ve ge-
rekli goriildiigli zaman yeni emisyon-
larla degistirmek, banknotlarin baski
programini diizenlemek ve kiymet
tretiminin kesintisiz ve verimli bir bi-
cimde gerceklestirilmesi icin Banknot
Matbaasi Genel Midiirliigi ile esgii-
diim saglamak,

¢ Kiymetlerin muhafaza, nakil, iptal ve
yok etme islemlerine iliskin esaslan
belirlemek,

» Banknot isleme sistemlerinin ¢alisma
sartlanini belirlemel,

« TCMB tarafindan alim-satimi yapilan
efektiflerden yeni dolasima cikarilan
ve dolasimdan cekilenler hakkinda
subelere, bankalara ve ilgili kurulusla-
ra gerekli duyurulari yapmak,

» Banknot, madeni para ile sikke veya
kiilce halinde altinlanin muhafaza ve
nakil islemlerini yiritmek,

* Dolasimdan kaldinlan banknotlar ile
eskimis, yipranmis ve fiziki parca kay-
bina ugramis banknotlarin dolasim-
dan cekilmesi ile sayim, ayinm, iptal
ve yok etme islemlerini yiritmek,

» Banknot, madeni para, altin, devlet
i¢c borclanma senetleri, hisse senedi,
tahvil ve sair kiymetli kagitlarla, tarihi
degeri bulunan dokiiman ve esyalarin
sergilenmesi ile ilgili islemleri yirit-
mek,

» Devlet i¢ borclanma senetlerinin ba-
simindan yok edilmesine kadar biitiin
mali servis islemlerini yapmak ve haz-
nedarlik islemlerini yerine getirmek,

» TCMB hisse senetleri ile ilgili islemleri
yapmak,

» Tek Hazine Hesabi Sistemi ve vergi
tahsilati islemleri ile TCMB tarafin-
dan 6denen komisyon ve masraflan
izlemek, bankalarla yapilacak yurt ici
dahili muhabirlik anlasmalarini dii-
zenlemek,

ile gdrevlidir.



2012 YILINDA PARA VE KUR POLITIKALARI

2012 yilinda uygulanacak Para ve Kur Politikasi, 27 Aralik 2011
tarihinde diizenlenen basin toplantisinda Bagkan Erdem
Basci tarafindan kamuoyuna aciklanmistir. Politika metninde
2011 yilinda Para Politikasi Kurulu (PPK) tarafindan yeni para
politikasi bilesimi ¢ercevesinde alinan kararlar, kararlarin ge-
rekceleri ve ekonomi Gzerindeki etkileri agiklanmis (Tablo 1),
2012 yilinda para ve kur politikasi uygulamalar ile ilgili bilgi
verilmistir.

Enflasyon
Oniimiizdeki dénemde TCMB fiyat istikrarina odaklanirken
finansal istikrari da gbzetmeye devam edecektir.

Son dénemde Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybi ve 2011
yihinin son ceyreginde yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki
ayarlamalar nedeniyle enflasyon yiikselis egilimine girmistir.
Enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve orta vadeli
enflasyon risklerini dengelemek amaciyla Ekim 2011'de siki-
lastirlan para politikasinin enflasyon Gzerindeki etkilerinin
2012 yihinin ilk aylarnindan itibaren gériilmeye baslayacagi ve
enflasyonun yil sonunda Hilkimet ile birlikte belirlenen yiiz-
de 5’lik orta vadeli enflasyon hedefine yakinsayacagi tahmin
edilmektedir.

Doviz Kuru Politikasi

2012 yilinda da dalgali kur rejimi uygulamasina devam edile-
cektir. Bu cercevede, TCMB déviz kurunu bir arag olarak kul-
lanmamakta veya bir kur hedefi gozetmemektedir.

TCMB, déviz piyasasinin saglkli calismasi ve doviz likiditesi-
nin desteklenmesi amaciyla, déviz arz ve talep gelismelerini
yakindan takip ederek gerek duyulmasi halinde uygun gérii-
lecek arag ve yontemlerle (ihale ve/veya dogrudan miidaha-
le) piyasaya doviz likiditesi saglamaya devam edecektir.

Uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagh olarak likidite
kosullarinin degismesi ve gelismekte olan dlkelere yonelen
sermaye akimlarinda bir hizlanma olmasi halinde TCMB
doviz rezervlerini gliclendirmek amaciyla déviz piyasasinda
tekrar alici konumuna gecebilecektir (Tablo 2).

Likidite Yonetimi
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani TCMB tarafindan temel
politika araci olarak kullanilmaya devam edilecektir.

Bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin etkinligini destekle-
mek ve finansal istikrara iliskin riskleri sinirlamak amaciyla
TCMB, faiz koridoru ile TL fonlama miktarini gerekli gorul-
digiinde asagi ve yukar yonli ayarlayabilecektir. Buna gore,
TCMB bir hafta vadeli repo ihale tutarlarini artirmak ya da
azaltmak suretiyle ekonomik ve finansal gelismelerin seyri-
ne gore gecelik piyasada olusan faiz oranlanni etkin bir liki-
dite yonetimi ile ayarlayabilecektir (Tablo 2).

Zorunlu karsiliklar kiiresel ekonomideki gelismeler ve ser-
maye akimlarinin seyrine bagh olarak genisletici ve ya siki-
lastirici yonde kullanilmaya devam edecektir.
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Kisa Vadeli Sermaye Akimlarina Karsi Onlemler

Yogun Girisler

Yavaslayan Girisler

Doviz alim ihaleleri

Doviz satim ihaleleri

Faiz koridorunun daraltiimasi

Faiz koridorunun genisletilmesi

Zorunlu karsilik artirnmi

2012 Yih Takvimi

Zorunlu karsihk indirimi

PPK Enflasyon . Finansal
Toplantisi Raporu Istikrar Raporu

Ocak 24 31

Subat 21

Mart 27

Nisan 18 26

Mayis 29 31
Haziran 21

Temmuz 19 26

Agustos 16

Eyliil 18

Ekim 18 24

Kasim 20 29
Aralik 18




TL SIMGESI ACIKLANDI

Yarisma takvimi icinde ulasan toplam 8.362 adet basvuru
arasindan Degerlendirme Jirisinin ¢alismalan sonucunda yedi
tasanm finale kalarak TCMB yénetimine sunulmus ve Sayin
Tiilay Lale'ye ait tasarim Banka yonetimi tarafindan birincilik
odiliine layik goriilmistir. Ayrica (¢ tasarima da tesvik édli
verilmesi kararlastinimistir.

Yarisma Sartnamesinin ilgili hiikmi uyarinca TCMB yonetimi-
nin énerileri paralelinde ve TCMB grafikerlerinin ¢alismalariyla
birincilik 6diliine layik gériilen tasanm tizerinde degisiklik yapi-
larak, simge geometrik agidan estetik bir temele oturtulmustur.

TCMB tarafindan, ilk asamada bilisim diinyasindan baslayarak,
TL simgesinin is hayatinda kullamimina yonelik olarak kisisel
bilgisayarlardaki ve akilli mobil cihazlardaki farkli isletim sis-
temlerinde yaygin ve giivenli bir sekilde uygulanabilmesine
iliskin cahsmalar gerceklestirilmistir. TCMB Genel Ag sitesinde
yer alan bir program araciligiyla TL simgesinin Windows, degi-
sik Linux dagitimlarn ve Mac isletim sistemlerini kullanan bii-
tin bilgisayarlara yiiklenebilmesine olanak saglanmistir.

\ »( %0

TL Simgesinin Teknik Ozellikleri

Simgenin en alt noktasindan itibaren saga dogru 90
derecelik bir cember yay1 bulunmaktadir.

“t” harfinin paralel cizgileri, yukan yénli 20 derecelik
bir egime sahiptir. Ustteki paralel ¢izgi, cemberin dig
ceperiyle sinirlandinimustir.

“t” harfinin paralel cizgilerinin altinda kalan kismi ile
ustiinde kalan kisminin birbirine orani ve s6z konusu
cizgilerin sag ve sol tarafta kalan kisimlarinin birbirine
orani “altin oran” vermektedir.

TL Simgesinin Ogeleri

TL simgesi belirlenirken, Tiirk lirasinin ve Tiirk ekono-
misinin iki belirgin 6zelligi olan “giiven” ve “istikrar
icinde yiikselen deger” kavramlarn &n plana cikartil-
mistir.

Simgenin cipaya benzemesi Tiirk lirasinin kiymet sak-
lama araci olarak “giivenli bir liman haline geldigini”
vurgulamaktadir. Paralel ¢izgilerin yukar egimli olma-
si ise, Tirk lirasinin ve Tirkiye ekonomisinin “istikrar
icinde yiikselen degerini” simgelemektedir.
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