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Cikti Acigi ~—

Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulandigi
ekonomilerde fiyat istikrarinin saglanmasi
yolunda 6nemli basarilar elde edilmesi,
bUyUmenin olumlu yénde etkilenmesi ve
ekonominin soklara karsl dayanikliiginin
artmasi gibi bircok faydasi nedeniyle son
doénemde diinya merkez bankalarinca tercih
edilen 6nemli bir strateji olma 6zelligi
kazanmistir.

Orta vadeli fiyat istikrarinin hedeflendigi
enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez
bankalar gelecekteki enflasyona iliskin
tahminler yapmakta, bu sUrecte bir bilgi
setinden yararlanmaktadirlar. Bu bilgi setinin
dnemli bir bileseni olan toplam talep
gelismeleri, ekonomideki tUketim, yatinm ve
tasarruf egilimlerinin dGnemli bir gdstergesidir.
Bu nedenle beklenti yonetimine dayall
enflasyon hedeflemesi rejiminde beklentiler
ve politika kararlaryla ydnetiimeye calisilan
toplam talebin ekonomik kapasite Uzerinde
baski olusturup olusturmadiginin tespit
edilmesi, politika kararlarinin sekillendiriimesi
acisindan énemlidir.

Toplam talep ile iligkilendirilen ekonomik
kapasite, ekonominin Uretebilecegi
maksimum mal ve hizmet seviyesidir. Bu
Uretim seviyesi enflasyon Uzerinde bir baski
olusturmuyorsa ekonomi, potansiyel ¢ikt
seviyesindedir. Ancak ekonomideki
kaynaklar her zaman tam istihdam
edilemedigi icin Uretim (ciktl) seviyesi,
potansiyel ¢iktl seviyesinden farkli
gerceklesebiimektedir. Gergeklesen cikti ile
potansiyel ciktl arasindaki bu fark
ekonominin “gikti agigl” olarak
adlandinimaktadir (Bkz. Grafik-1).

Cikti acigl, ekonomideki fiyat baskilarinin
degerlendiriimesinde kullanilan dnemili bir
para politikasi degiskenidir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde merkez bankalar
gerceklesen enflasyon yerine gelecege iliskin
enflasyon beklentilerine gdre politikalarini
sekillendirmektedir. Gelecege iliskin yapilan
cikti acigl tahminleri enflasyonist baskilara
karsl merkez bankalarini uyarmakta ve
kararlarin alinmasi asamasinda merkez
bankalarina yol gostermektedir.
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Grafik - 1: Cikti Acigi

Pozitif Cikti Acigi Gergeklesen
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Cikti Aciginin Para Politikasi
Gostergesi Olarak Kullaniimasi

Bir ekonominin potansiyel ¢kt seviyesi, daha
fazla kaynagin kullanilabilir hale gelmesi, firmalarin
daha yogun makine ve techizat kullanmasi,
tarnima elverigli alanlarin artmasi, bilgi ve
teknolojinin gelismesi, yeni Uretim ydntemlerinin
bulunmasi gibi nedenlerle ekonomide Uretilen
mal ve hizmetlerin artmasi ile birlikte belli bir
yUkselis egilimi gostermektedir. Tipik bir
gerceklesen cikti egrisinde ise ekonomideki is
cevrimleri dalgalanmalar seklinde gozlenmektedir.
Iki egrinin birbirlerine gére konumlarina bagli
olarak cikti acig pozitif ya da negatif degerler
alabilmektedir.

e Gerceklesen ciktl egrisinin potansiyel cikti
egrisinin Uzerinde oldugu alanlarda “pozitif ¢ikti
acigl” bulunmaktadir. Pozitif cikti acigl, talep
fazlaligi nedeniyle ekonominin kapasitesinin
Uzerinde calistigini ifade etmektedir. Pozitif ¢ikt
acigl merkez bankalarinca artan talep yonlu

enflasyonist baskiya iliskin bir sinyal olarak
degerlendirimektedir (Bkz. Grafik-1, I. Bolge).
Enflasyon oraninin surekli beklentilerin Gzerinde
gerceklesmesi, mal ve hizmet talebinin Uretim
kapasitesini zorlamasi, politika yapicilar sikilastirici
politikalar uygulamaya yonlendirir.

e Gergeklesen cikti egrisinin potansiyel cikt
egrisinin altinda kaldigi alanlarda ise “negatif ¢ikti
acigl” bulunmaktadir. Negatif cikti acig,
ekonomideki zayif talepten kaynaklanan arz
fazlahgini ya da atil kapasiteyi ifade etmektedir.
Negatif ¢iktl agigl merkez bankalarinca
deflasyonist baskiya (asagi yonlu fiyat baskisi)
iliskin bir sinyal olarak degerlendiriimektedir
(Bkz. Grafik-1, Il. Bolge). Enflasyon oraninin
sUrekli beklentilerin altinda gerceklesmesi, politika
yapicilar deflasyonist baskilara karsilik olarak
ekonominin potansiyel bluylime seviyesine ulasmasi
icin genisletici politikalar uygulamaya yonlendirir.

Cikti Aciginin Hesaplanmasi

Cikti acig, politika yapicilar tarafindan bir yol
gbsterici olarak yogun bir sekilde kullaniimakla
birlikte bUylme, issizlik, enflasyon gibi dogrudan
gdzlenebilen bir degisken degildir. Bu yuzden,
belirli yontem ve modeller altinda tahmin edilmesi
gerekmektedir. LiteratUrde ¢iktl agiginin

6lcUmunde, Uretim fonksiyonu tahmini, cok
degiskenli Hodrick-Prescott Filtresi ve Kalman
Filtresi'ne dayanan yaklasimlarin sikga kullanildig
gbzlenmekle birlikte, son dénemde dinamik
stokastik genel denge modellerine dayanan
calismalara da rastlanmaktadir.



>> Rakamlarla Turkiye Ekonomisi
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Kaynak: TUIK * Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis.

Milli Gelir

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan son gayri safi
yurt ici hasila (GSYiH) verilerine gére ekonomik blytimede 2009
yilinin ilk ceyreginde baglayan yukar yonlU hareket devam etmektedir.
2011 yiinin ilk geyregine iliskin milli gelir verileri, Nisan ay1 Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan goérintmle uyumlu seyretmistir. Bu
donemde iktisadi faaliyetin artis hizi bir dnceki ddneme kiyasla
yavaslasa da gUuclu seyretmeye devam etmistir. Kiresel ekonomik
krizden 6nce 2008 yili birinci ceyreginde en yiksek noktasina gelen
GSYiH, 2010 yilinin ikinci ceyregi itibaryla bu diizeye tekrar ulasmistr.

Talep Unsurlarinin Biuyiimeye Katkilari (Yizde)

0,9
- Net ihracat
GSYiH Biyiimesi Ozel Titketim Ozel Yatirim Kamu Harcamalari
-5,6

Kaynak: TUIK * Stoklar ihmal edilmistir.

GSYiH, 2011 yiinn ilk ceyreginde gecen yilin ayni dénemine
gbre yUzde 11 oraninda artis kaydetmistir. Bu donemde

bldytmenin temel belirleyicisi yurt ici talep olmustur. Talep
unsurlannin yilik bbytmeye katkisi incelendiginde en yiksek

katkiy tUketim ve yatinm kaynakli olmak Uzere 6zel kesim
talebi yapmistir. Buna karsilik inracat zayif seyrini strdirmis
ve ithalattaki hizll bUyUmenin devam etmesiyle birlikte net
dis talep blyUmeyi negatif yonde etkilemistir.



Cikig Stratejisi ve TCMB'nin Yeni Para Politikasi

2008 yilinin dérduncl geyreginden itibaren
derinleserek kuresel sistemin tamamina yayilan
finansal krizin etkileri karsisinda merkez
bankalarinin esgudimit bir sekilde aldigi dnlemler,
krizin yikici etkilerini blyUk dlctde hafifletmis ve
krizden c¢ikis sUrecini kisaltmistir. Krizin etkilerinin
azalmasl ve ekonomide toparlanmaya iliskin
sinyallerin guclenmesi Uzerine, merkez bankalar
2010 yilindan itibaren ¢ikis stratejileri Uzerinde
calismaya baslamis ve piyasalari normallesme
sUrecine hazirlamistir.

Turkiye, iyi denetlenen guclu bankacilik sistemi
ve gegmis krizlerin tecrtbeleri ile olusturulan
esnek ve etkin likidite ydnetimi genel cercevesi
sayesinde krize hazirlikli girmistir. Bu durum
TCMB’nin ilave radikal dnlem alma geregini
azaltmis, kriz sirasinda Banka bilangcosunun yapisi
bozulmamigtir. Kriz stresince uygulanan
dengeleyici para ve maliye politikalar, hanehalkinin
dUsUk borcluluk orani ve bankacilik sisteminin
saglam yapis! i¢ talepte hizl bir artis yasanmasina
destek olmus ve Ulke ekonomisi 2009 yili
ortasindan itibaren guclU bir toparlanma surecine
girmistir. Bu gelismeler sonucunda toplam Uretim
duzeyi 2010 yilinin ortasinda kriz dncesi seviyesinin
Uzerine gikmistir.

TCMB, ekonomide yasanan toparlanma strecine
bagl olarak 14 Nisan 2010 tarihinde, kriz sirasinda
uygulanan para politikasinin normallestiriimesine
yonelik olarak ¢ikis stratejisini yayimlamistir. Cikis
stratejisi kapsaminda;

e Teknik faiz ayarlamasina gidilmis, gecelik
borclanma faizi yerine bir hafta vadeli repo ihale
faizi politika faizi olarak belirlenmistir.

¢ Piyasaya ihtiyacindan fazla olarak saglanan
likidite kademeli olarak azaltiimigtir.

TCMB Politika Bilegimi

12 Mayis 2010

Politika faizi olarak 1 haftalik repo ihale faiz
oraninin kullaniimaya baslanmasi

Aralik 2010 T
2 Mevduat yapisina gére zorunlu
karsilik oranlarinin farkhlastiriimasi

e Zorunlu karslilik oranlar kriz
dncesi seviyelere yukseltilmistir.
e Doviz likiditesine iliskin
saglanan imkanlar kontrollti
ve asamall olarak kriz &dncesi
seviyelere getirilmistir.
DuUzgun isleyen guclu bir
finansal sistem, aktarim
mekanizmasinin ve para politikasinin etkinligini
artirarak digsal soklara karsi gerekli esnekligi
saglamakta ve boylelikle fiyat istikrar amacinin
gerceklestirimesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Finansal sistemde istikrar saglayici tedbirlerin
alinmasinin Bankanin gorevleri arasinda yer almasi
nedeniyle, TCMB finansal istikrarin teminine iliskin
politika araglan kullanimina agirik vermistir. TCMB
finansal istikrara iliskin riskleri sinirlandirmaya
yonelik alternatif para politikasi aracglarinin daha
etkin bigimde kullaniimasini saglamak amaciyla
ilk olarak Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz
ddenmesi uygulamasina son vermis ve likidite —
yoénetiminin operasyonel yapisini degistirmistir. =
Ekonomide yasanan kredi genislemesi ile i¢ ve =
dis talebin biyUme hizlarindaki ayrisma artan cari o
acigin finansal istikrara etkisine iliskin endiselerin
ortaya ¢clkmasina neden olmustur. ic ve dis
dengeyi saglayacak faiz oranlarinin farkliik arz
etmesi ise para politikasinda birden fazla aracin
kullaniimasini gerekli kilmistir. Bu baglamda TCMB
yeni para politikasi yaklasiminda, bir hafta vadeli
repo ihale faiz orani ile birlikte zorunlu karsilik
oranlar ve etkin likidite yonetimini de para politikasi ,
araci olarak kullanmaya baslamis, daha dusuk ==
bir politika faizi, daha genis bir faiz koridoru ve
daha yuksek zorunlu karsiliktan olusan bir politika
bilesimini devreye sokmustur. = 9
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== Gecelik Borg Alma-Verme
Faiz Koridoru

— 1 Hafta Vadeli
Repo Faiz Orani

= Agirlikl Ortalama TL
Zorunlu Karsllik Orani ]

Kasim 09
Ocak 10
Mart 10
Mayis 10
Eylil 10
Kasim 10

Temmuz 10

Ocak 11
Mart 11
Mayis 11
Temmuz 11



>> TCMB Birimleri

-.. -‘l. ot T
lletisim ve Dis lliskiler Genel Mudiirligi

TCMB binyesinde kurumsal etkinligi artirmaya
ve Bankada birimler arasl es gudimu saglamaya
yonelik olarak 1992 yilinda olusturulan “Genel
Sekreterlik” birimi, zaman icinde merkez
bankaciligl alaninda iletisimin ve hesap verme
sorumlulugunun hem kurumsal hem de
politikalarin etkinliginin saglanmasi acisindan
dnem kazanmasi nedeniyle “iletisim Genel
MUdUrlugl” adi altinda yeniden yapilandinimistir.
Bu yapllanmada, 2001 yilinda yapilan kanun
degisikligi ile TCMB’nin temel amacinin fiyat
istikrar oldugunun belirtimesi ve 2002 yili itibarlyla
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi etkili
olmustur.

Bankanin yurt disi ve yurt ici iletisim faaliyetlerinde
yeknesakligi saglamak amaciyla, iletisim Genel
MUdurlagunun, 4 Ekim 2007 tarininde, 1992
ylindan 6nce “Kambiyo Genel Mudurligu” olarak

faaliyet gdstermis olan “Dis iliskiler Genel
MUdUrligu” ile birlesmesi sonucunda “iletisim
ve Dis lliskiler Genel MdUrligl” altinda yeni bir
genel mudurlik olusturulmustur.

TCMB, 25 Nisan 2001 tarihli kanun degisikligi
ile fiyat istikrarini saglamak temel amaciyla
gorevilendiriimis ve arac bagimsizligina
kavusmustur. Bankanin bu temel amacina
ulasabilmesinde ve bagimsiziginin gereklerini
yerine getirebilmesinde uygulanmasi gereken
iletisim stratejisinin ¢ercevesinin ciziimesi ve ana
hatlarinin belirlenmesi bir gereklilik olarak ortaya
clkmaktadir. Bununla birlikte artan kiresellesme
ile TCMB’nin uluslararas| kuruluslar ve diger
merkez bankalari ile iligkilerinin strdtrilmesi
blylk 6nem tasimaktadir. Bu cercevede iletisim
ve Dis lliskiler Genel MUdirliguinin temel gérev
ve yetkileri su sekilde siralanmaktadir:

e Banka i¢i ve Banka digl iletisimi gergeklestirmek,

e Bankanin fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek temel amacina yonelik olarak beklentileri yonetmek
ve Banka Kanununda belirtilen gorevleri yerine getirmek icin iletisim araclarini kullanarak kamuoyu
olusturmak,

e Uluslararas| kuruluglar, merkez bankalari ve Avrupa Birligi ile olan iliskileri yurttmek,

e DUnyadaki ekonomik gelismeleri ve yeni olusumlari takip etmek,

e Ulusal ve uluslararasi iletisim araglarini iziemek,

e Bankanin ulusal ve uluslararasi diizeyde iletisim organlari, kamuoyu, kurumlar ve kuruluslar ile olan
iliskilerini Bankanin kurumsal itibari ve glivenilirligi temel ilkeleri ¢cergevesinde strdirmek ve
gelistiriimesine yonelik galismalar yapmak,

e Bankanin "Basin Sézculugu" gdrevini, Bankanin kurumsal hedefleri, kimligi ve amaglan dogrultusunda
seffaflik, hesap verebilirlik, durdstlik, tutarliik ve tarafsizlik temel ilkeleri cercevesinde yerine getirmek,
e Konferans, toplanti ve benzeri etkinliklere iliskin organizasyonlar yapmak ve bu tur etkinlikleri
dUzenleyecek diger birimlere organizasyon destegi saglamak,

e Banka Ust yonetimine gerekli protokol hizmetlerini vermek.

lletisim ve Dis lliskiler Genel Midurliigu; Avrupa Birligi ile iliskiler, Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu
Hizmetleri, Haberlesme ve Kutuphane, Kamuoyu ile iligkiler, Ozel Kalem, Protokol ve Uluslararasi
lliskiler olmak Uizere yedi Midirlikten olusmakta ve yaklasik 170 personeli ile hizmet vermektedir.



>> TCMB Sanal Miize

TCMB Sanal Muze Acildt!

TCMB, sahip oldugu kulttrel degerleri sosyal
sorumluluk cercevesinde fiziki kosullar ve
uzakliklarla sinirll kalmadan sergilemek ve
sahip oldugu varliklar ile politikalar hakkinda
daha genis bir kitleye ulasabilmek icin bir
Sanal Muze olusturmustur.

Muze dort ana bdlumden olusmaktadir.
Ziyaretciler Banknotlar bolimunde Osmanli
déneminden gunUimuze kadar dolasima
sUrdlmus banknotlara iliskin gdrsel materyaller
ve bilgilerin yani sira banknot basiminin
tarihcesi, banknot basim stireci ve Uretimi ile
ilgili bilgilere ulasabilmektedir.

TCMB Tarihi bolimUnde tarihsel strecte
Turkiye’de Merkez Bankaciligi gorsel
materyaller ile birlikte ziyaretcilere
sunulmaktadir. Degerli Parcalar bdliminde
TCMB’nin kurumsal tarihini ve gecmis
calismalarini yansitan kiymetler, tarihi nitelikteki
esyalar, Osmanli Devleti ddneminden kalma
altinlar ile yabanci kurulus ve merkez bankalar
tarafindan armagan edilen hatira paralara yer
verilmektedir. Sanat Koleksiyonu bdliminde
ise Bankanin sahip oldugu sanat
koleksiyonundan seckiler sunulmakta, eserler
ve sanatcilar hakkinda bilgi verilmektedir.
Sanal Muze'ye TCMB Genel Ag sitesi
Uzerinden ulasilabilmektedir.

Daha Fazla Bilgi Iin: http://www.tcmb.gov.tr/sanalmuze

TCMB Politika Faizi* Merkez Bankasi Déviz Rezervleri (26.08.2011, Milyar ABD dolar) 88,79

1 Hafta Repo 5,05 Enflasyon (2011, TUFE, Vilik %) 6,65
*2011 yil Agustos ayi itibaryla
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