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1.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
PARA POLITIKASI CIKIS STRATEJiSI

Son dbénemde para politikalari acgisindan en fazla tartisilan konulardan biri
kiresel kriz sirasinda alinan o6nlemleri geri alma ve para politikalarini
normallestirme operasyonlarini igeren “cikis stratejileri’dir. Nitekim, bir stredir
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi)'nin uygulayacag cikis
stratejisi de kamuoyunda tartisilmaya baslanmistir. Merkez Bankasi, seffafliga
ve Ongorilebilirlige verdigi 6nem cercevesinde, ¢ikis stratejisi genel ¢ercevesini
uygulamaya baglamadan énce kamuoyunun bilgisine sunmaya karar vermisgtir.
Son iki yilda kiresel ekonomi 1929 yilinda baglayan Blyik Buhran’dan sonraki
en derin krizini yasamistir. Ancak, merkez bankalarinin esgidimli bir sekilde
aldigr oldukga cesur, kararlh ve etkili dnlemler, krizin yikici etkilerini buylk
6lcide hafifletmis ve krizden c¢ikis surecini kisaltmistir. Kriz déneminde,
Ozellikle gelismis Ulke merkez bankalari piyasalara olagandsti duzeylerde
likidite saglamis, bilancolarinin bozulmasini gbze alarak, her tarli para
politikasi aracini cesur bir sekilde kullanmistir. Kriz strecinde uygulanan mali
destek programlari sonucu bitce aciklari da ¢ok ylksek boyutlara ulagsmistir.
Ancak, alisiimadik &lgide gevsek para politikalari ile genigleyici maliye
politikalarinin gereginden fazla uzun sdrdirilmesi, ekonomilerde bir yandan
yeni dengesizliklere yol agma potansiyeli tasirken, diger yandan kontrol
edilmesi olduk¢a maliyetli olabilecek enflasyon risklerini artirmaktadir.

Nitekim, bircok merkez bankasi, krizin etkilerinin azalmasi ve ekonomide
toparlanmaya iligkin sinyallerin glclenmesi Uzerine uzunca bir sUredir cikis
stratejileri  Uzerinde  c¢alismakta, piyasalari  normallesme  slrecine
hazirlamaktadir. Kuskusuz her merkez bankasi finansal piyasalardaki iyilesme,
ekonomideki toparlanma ve enflasyonist baskilarin siddeti gibi kendi (lke
kosullarini dikkate alarak ¢ikis stratejilerini olusturacaktir. TUrkiye, gerek ¢ok
glcll ve iyi denetlenen bankacilik sistemi gerekse ge¢mis krizlerin tecriibeleri
sonucunda olusturulan her kosula uygun, esnek ve etkin likidite yonetimi genel
cercevesi ile kiresel kriz dénemine olduk¢ca hazirlikli girmistir. Bu durum
Merkez Bankasi’'nin ilave radikal 6nlem alma geregini azaltmig, kriz sirasinda

Merkez Bankasi bilangosunun vyapisi bozulmamigtir. Dolayisiyla, Merkez



Bankasi’'nin kriz déneminden ¢ikis stratejisi birgok merkez bankasininkine gére

¢cok daha sade ve kolay olacaktir.

4. Merkez Bankasl, krizin derinlesmeye basladigi Ekim 2008’de, mevcut likidite

ybnetimi stratejisinin detaylar ve guglid yapisi konusunda kamuoyu ile etkili bir

iletisim kurmus, piyasalara saglanacak likidite imkanlarini agsama agama, net ve

seffaf bir sekilde aciklamistir. Daha sonraki dbnemde de gerek Tirk Lirasi ve

gerekse dbviz piyasalarina ybnelik aciklanan 6énlemler kademeli bir sekilde

devreye sokularak piyasalardaki tedirginlikler ve oynakliklar 6nemli Olgide

giderilmigtir.

Doviz Piyasalarina Yonelik Tedbirler ve Cikis Stratejisi

5. Merkez Bankasi, kriz sirasinda, déviz piyasalarina ve bankacilik sistemi ddviz

likiditesine yonelik olarak asagidaki tedbirleri almistir:

a.

16 Ekim 2008 tarihinden itibaren ddviz alim ihalelerine ara verilmis,
bdylece ihalelerle kalici olarak ddviz piyasasindan c¢ekilen likiditenin
sistemde kalmasi saglanmisgtir.

Déviz piyasalarinda derinligin kaybolmasina bagh olarak sagliksiz fiyat
olusumlarinin gbézlenmesi Gzerine 24 Ekim 2008 ve 27 Ekim 2008
tarihlerinde duzenlenen dodviz satim ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD
dolar satilmigtir.

Ekim 2008'de Merkez Bankasi nezdindeki ddviz depo aracilik
faaliyetlerine yeniden basglanmis, bankalarin Déviz Depo Piyasalari’ndaki
islem yapabilme limitleri kademeli olarak artirilarak 10,8 milyar ABD
dolarina yUkseltilmistir.  Ayrica, s6z konusu borclanma limitleri
cercevesinde bankalarin alabilecekleri déviz depolarinin  vadesi 1
haftadan 1 aya uzatilirken, Merkez Bankasi tarafli iglemler igin yuzde 10
olan borgclanma faiz oranlari da ABD dolar igin ylzde 7’ye, euro igin
ylzde 9a dusurlimuistir. Subat 2009'da ise, ddviz depo islemlerinin
vadesi 1 aydan 3 aya uzatilirken, Merkez Bankasi tarafli islemlere iliskin
depo faiz orani ABD dolari i¢in ylzde 5,5’e, euro icin ylzde 6,5'e

disurdlmastar.

. 5 Aralik 2008 tarihinde yuzde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik

oraninda iki puan indirim yapilarak bankacilik sistemine yaklasik 2,5



milyar ABD dolan ilave doéviz likiditesi saglanmistir. Ayrica, ihracat
reeskont kredisi uygulamasina yodnelik yeni dizenlemelerle ihracat
reeskont kredisi limiti yUkseltiimis ve bu kredilere kullanim kolayhgi
getirilmistir.

e. Doviz piyasalarindaki derinligin  kaybolmasi ve sagliksiz fiyat
olusumlarinin gézlenmesi Uzerine 10 Mart 2009 tarihinden itibaren déviz
likiditesini destekleyerek dodviz piyasasinin saglikh ¢alismasini saglamak
amaclyla ginlik ddéviz satim ihalelerine tekrar baglanmistir. Déviz satim
ihaleleri ile 900 milyon ABD dolari satiimistir.

6. Kiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte ddviz piyasasina ydnelik
6nlemlerden bir kismi hali hazirda geri alinmis durumdadir. D&viz satim
ihaleleri, kilresel piyasalardaki olumlu gelismelerin de etkisiyle dbviz
piyasasinda derinlige iliskin kaygilarin azalmasi Uzerine 2 Nisan 2009 tarihinde
sonlandiriimistir. Kriz déneminde ara verilen rezerv biriktirme amagch déviz alim
ihaleleri ise kiresel ekonomiye iligkin olumlu beklentilerin etkisiyle risk istahinin
tekrar glclenmesi ve ddviz piyasasinin géreli bir istikrara kavusmasi Gzerine 4
Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar baglatiimistir.

7. Kiresel kriz déneminde Merkez Bankasi’nca uygulamaya koyulan doviz
likiditesine yoOnelik o6nlemlerin 6nemli bir kismi ise halen yGrUrlUktedir.
Bankacilik sisteminin ddviz likiditesi gugli olsa da, Merkez Bankasi
blnyesindeki Déviz Depo Piyasasi’nda saglanan imkanlar bankacilik sistemine
6nemli bir glvence vererek kriz ddnemindeki tedirginlikleri gidermis ve sistemin
yurt digi borglanma islemlerini kolaylastirmistir. Ancak, Tlrk Lirasi i¢in nihai
kredi mercii olan ve Turk Lirasi likidite yonetimi konusunda genis esnekliklere
sahip bulunan Merkez Bankasi’'nin, diger para birimleri igin nihai kredi mercii
olmasi dogal olarak s6z konusu degildir. Bu nedenle, bankacilik sistemi ddviz
likiditesinin yonetiminde ¢ok daha hassas ve temkinli olmak zorundadir. Merkez
Bankasr'nin kriz déneminde sagladidi imkanlar, rehavete yol agmamali,
bankacilik sistemi etkin ddviz likiditesi ydnetimini strdirmelidir. Bu nedenle,
6nimuzdeki dénemde, kilresel piyasalardaki normallesme belirginlestikce,
doviz likiditesine iliskin saglanan imkanlarin kontrolli ve asamali olarak kriz

oncesi seviyelere getirilmesi planlanmaktadir.



8. Merkez Bankasi’'nin doéviz likiditesi konusundaki c¢ikis stratejisinin, ortaya
cikacak ihtiyaclara gére degisebilecek olmakla birlikte, asagidaki gibi olacagi
6ngdrulmektedir:

a. Yabanci para zorunlu karsihk oranlan 6lcili ve kademeli olarak
artirilabilecektir.

b. Merkez Bankasi’’'nin déviz depo piyasasinda ilan ettigi déviz depo bor¢
verme faiz oranlari, kiresel faiz oranlarindaki gelismelere baglh olarak
artirilabilecektir.

c. Gelismis Ulke merkez bankalarinin c¢ikis stratejilerinin  etkileri
g6zlendikten sonra, Merkez Bankasi’nin doviz depo piyasasindaki
aracilik iglevine son verilecektir. Ancak, bankalar kendilerine taninan
borclanma limitleri cercevesinde Merkez Bankasi’'ndan doéviz depo
alabileceklerdir. Bankalarin bor¢lanma limitleri ¢ercevesinde Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri déviz depolarinin vadesi 3 aydan 1 haftaya
indirilecektir.

9. Diger yandan, mevcut kosullarda herhangi bir degisiklik distnidlmemekle
birlikte, Merkez Bankasi’nin Eximbank araciligi ile ihracatgilara kullandirdigi
reeskont kredileri limitleri ve kosullari da, ihtiyacin ortadan kalkmasi ve
kullaniminin  azalmasina paralel olarak asamali bir sekilde gbdzden

gecirilebilecektir.

Turk Lirasi Piyasalara Yonelik Tedbirler ve Cikig Stratejisi

10.Turk Lirasi islemlerine iligkin ¢ikis stratejisi degderlendirilirken, kiresel krizin

derinlestigi donemden bugine Merkez Bankasr’nin uyguladigi parasal

tedbirlerin niteliginin ve amacinin dogru anlasiimasi gerekmektedir. Kriz

déneminde uygulanan parasal tedbirlerin G¢ ayri baslikta siniflandiriimasi
mumkindur:

a. Parasal tedbirlerin ilk ayagini, krizin para piyasalar Uzerinde olusturdugu

belirsizligi gidermeye yodnelik uygulamalar olusturmustur. Bu gercevede;

i. EKim ve Kasim 2008 aylarinda, gecelik faiz oranlarindaki

potansiyel oynakhdi azaltmak amaciyla, Merkez Bankasi

borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari araligi 3,5 puandan 2,5

puana dasuralmustar.



ii. Ekim 2008’den itibaren, para piyasalarinda olasi tedirginlikleri
azaltmak ve gecelik faiz oranlarindaki oynakhdi tamamen ortadan
kaldirmak amaciyla, piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlama
yapilimaya baslanmistir. Bu ¢ergevede ortaya ¢ikan likidite fazlasi
ise guin sonunda gecelik islemlerle sterilize edilmistir.

b. Parasal tedbirlerin ikinci ayagini, likidite dizeyindeki kalici azalis g6z
ondne alinarak kredi piyasasini desteklemek amaciyla yapilan
dizenlemeler olusturmustur. Bu cercevede;

i. 19 Haziran 2009’da, piyasadaki net likidite agiginin artmasi ve
likidite aciginin kalici olma ihtimalinin yUkselmesi Gzerine kredi
mekanizmasinin etkin igleyisini desteklemek amaciyla U¢ ay
vadeli repo ihalelerine baslanmigtir.

ii. 16 Ekim 2009'da, piyasadaki likidite aciginin kaliciliginin
netlesmeye  baslamasi  Uzerine, kredi  mekanizmasinin
desteklenmesi amaciyla Turk Lirasi zorunlu kargilik orani, ylzde
6’dan ylUzde 5’e indirilmistir.

c. Parasal tedbirlerin Gglncl ve son ayagini ise para politikasi kararlar
olusturmustur. Kiresel krizin derinlesmesinin ardindan enflasyonda hizh
bir digls olacadl 6ngoérilerek Kasim 2008'den itibaren politika faiz
oranlarinda hizli indirimlere gidilmis ve Merkez Bankasi borglanma faiz
orani yuzde 16,75’ten ylzde 6,50’ye dusurdimustir.

11.Ayrica, bunlardan bagimsiz olarak, Merkez Bankasi, 10 Aralk 2009 tarihli
“2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi” konulu duyurusunda agiklanan teknik
sebepler nedeniyle 23 Aralik 2009'dan itibaren ikincil piyasadan Devlet ig
Borclanma Senetleri (DIBS) alimina baslamistir. DIBS alimlari kriz dénemine
denk gelen ancak krizle dogrudan ilgisi olmayan bir uygulamadir. Dolayisiyla,
bu konunun cikig stratejisi kapsaminin disinda degerlendiriimesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda, DIBS alim islemlerine daha 6nce agiklanan program
cercevesinde devam edilecektir.

12.Cikis stratejileri olusturulurken kriz ddéneminde alinan tedbirlerin niteliginin
dogru anlasilmasi 6énem tasimaktadir. TUrk Lirasi piyasasina iliskin olarak
siralanan tedbirlerin bir bolimU krize ydnelik gecici riskleri bertaraf etmeyi
amagclarken diger bélumu krizin de etkisiyle ortaya ¢ikan daha kalici degisimleri

yansitmaktadir. Piyasalarin ihtiyacin Gzerinde fonlanmasi, piyasadaki gecelik



faiz oranlarinin dalgalanmasini engellemeye ydnelik, dogrudan kriz yonetimine
iliskin bir uygulamadir. Dolayisiyla, c¢ikis stratejisi kapsaminda &6ncelikli
degerlendiriimesi gereken bir unsurdur. Diger yandan, énimuizdeki dénemde
piyasadaki likidite agiginin devam edecegi, dolayisiyla 10 Aralik 2009 tarihli
“2010 Yilinda Para ve Kur Politikas1” konulu duyuruda bahsedilen teknik faiz
ayarlamasi kosullarinin olusacagi 6ngoérilmektedir.
13.Merkez Bankasi, likiditenin sistem icindeki dagilimini dikkate alarak bankacilk
sisteminin teknik faiz ayarlamasi sdrecine hazirlanmasi, para piyasalarinda
ortaya ¢ikabilecek olasi dalgalanmalarin azaltiimasi ve éngérilemeyen likidite
gelismeleri kargisinda likidite ydnetimi esnekliginin korunmasi amaclariyla,
gerek ¢ikis stratejisi cergcevesinde piyasa ihtiyacindan fazla yapilan fonlamanin
azaltilmasi ve gerekse teknik faiz ayarlamasi operasyonlarini bir bitin olarak
degerlendirmeye, bu ¢ercevede asamali bir strateji uygulamaya karar vermigtir.
14.1lk asamada, kriz siiresince etkin olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha
fazla fonlanmasi seklindeki politika gercevesinde arz edilmekte olan miktar
tedricen azaltilmaya baslanacaktir (Grafik 1). Bu slregte, Merkez Bankasi, repo
ihaleleri ile yaptigi fonlamayi, gin sonunda piyasada daha az atil likidite
kalacak sekilde belirlemeye baslayacak, gin sonunda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo — Ters Repo Pazari’'nda ve bunyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasi’nda gecelik vadede gerceklestirdigi borclanma tutari azalacaktir.
Bu dénemde;
a. Mevcut durumda oldugu gibi, gecelik para piyasasi faiz oranlarinin ilan
edilen borglanma faiz orani civarinda olusmasina 6zen gésterilecektir.
b. Merkez Bankasi’'nin ilan ettigi gecelik borglanma faiz orani para politikasi
acisindan referans faiz orani niteligini surddrecektir.
c. Piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlamanin géreceli olarak
azaltilmasi, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarinda oldukca sinirli bir
artisa neden olabilecektir.



Grafik 1: Ornek - Cikis Siirecinde Likidite Acigi ve Merkez Bankasi
islemleri
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15.1kinci asamada, likidite aciginin 6éngériiler gercevesinde gelismesi halinde,
teknik faiz ayarlamasi sirecine gegilecektir. Merkez Bankasi’nin 10 Aralik 2009
tarinli “2010 Yiinda Para ve Kur Politikasl” konulu duyurusunun 62 nci
maddesinde;
“... Boyle bir durumda (kalici likidite agiginin ortaya c¢ikmasi halinde),
Merkez Bankasi, likiditenin sistem icindeki dagilimini da dikkate alarak para
politikasi referans faiz oraninin bir hafta vadeli repo ihale faiz orani olmasina
ve buna imkan saglamak amaciyla gecelik vadedeki borglanma ve borg
verme faiz oranlarinin asagi yonla ayarlanmasina karar verebilecektir.
Asagida detayli sekilde anlatildigi Gzere teknik faiz indirimi, sadece likidite
kosullarindaki kalici degisim sonucu operasyonel yapinin degistiriimesi,
buna karsin kisa vadeli faiz oranlarinin mevcut seviyelerde korunmasi
sonucunu doguran teknik bir dizenleme olacak, para politikasinin
gevsetilmesi anlamina gelmeyecektir.”
ifadelerine yer verilmis, ayni duyurunun 68 inci maddesinde ise;

“... ortaya c¢ikacak ihtiyaglara goére, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek
dénemde de likidite ydnetimi stratejisinde degisikliklere gidilebilecek, Merkez
Bankasi'nin gecelik vadede ilan ettigi bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlar

arahgi daraltilabilecek ya da genisletilebilecektir.”



denilmistir. Bu ¢ergcevede, likidite ydnetimindeki operasyonel yapi degisikliginin,
10 Aralik 2009 tarihli duyuruda bahsedildigi gibi bir defada gecelik faiz

oranlarinin dasdrtlmesi seklinde degil, para piyasalarinda herhangi bir

dalgalanma yaratmamasi ve O6ngdérilemeyen likidite gelismeleri karsisinda

likidite yonetimi esnekliginin korunmasi amaglariyla iki adimda yapilimasi

planlanmaktadir.

16.Buna gobre;

a. ilk adimda (Grafik 2);

Merkez Bankasr’nin gecelik iglemler igin ilan ettigi bor¢lanma ve
bor¢ verme faiz oranlari degistiriimeyecek, ancak bir hafta vadeli
repo ihaleleri yontemi degistirilerek ihaleler geleneksel yéntemle
degil, sabit faiz oranindan miktar ihalesi ydntemine gore
gerceklestiriimeye baslanacaktir.

. Bu adimda, bir hafta vadeli ihaleler icin ilan edilecek sabit faiz

orani, gecelik islemler icin ilan edilen borglanma faiz oraninin 50
baz puan Uzerinde tespit edilecektir. Dolayisiyla, bir hafta vadeli
repo ihaleleri i¢in ilan edilen sabit faiz orani para politikasi
acisindan referans (politika) faiz orani niteligi kazanacaktir.

Ornek olarak; yeni dizenlemenin yapildi§i tarihte Merkez
Bankasi'nin gecelik vadeli iglemleri igin borglanma faiz orani
yuzde 6,50, bor¢ verme faiz orani yizde 9 ise Merkez Bankasi'nin
gecelik vadeli islemleri igin bor¢lanma ve borg verme faiz oranlari
siraslyla ylzde 6,50 ve yizde 9 olarak korunurken, bir hafta
vadeli repo ihalelerinin faiz orani, gecelik bor¢lanma faiz oraninin
Uzerine 50 baz puan eklenerek ylzde 7 olarak tespit edilecektir.
Politika faiz oraninin gecelik borglanma faiz orani yerine bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani olarak tespit edilmeye baslanmasi para
politikas durusunda bir degisiklik anlamina gelmeyecektir. Zira
mevcut uygulamada da bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlan
gecelik iglemler igin ilan edilen bor¢clanma faiz oraninin Gzerinde
olusmaktadir.

Bu gecis dbneminde, goéreceli olarak daha az da olsa yine
piyasanin ihtiyacindan fazla fonlama yapilmaya devam edilecektir.

Repo ihaleleri ile fonlama tutari Dbelirlenirken gecelik faiz



oranlarinin, genellikle ilan edilen borglanma faiz orani dizeyinde

olusmasi saglanacaktir. Zaman zaman ortaya c¢ikabilecek

dalgalanmalarda ise gecelik faiz oranlarinin ilan edilecek bir hafta

vadeli repo ihale faiz oraninin belirgin sekilde Gzerine

¢clkmamasina 6zen gosterilecektir.

Grafik 2: Ornek — Teknik Faiz Ayarlamasi ilk Adiminda Merkez
Bankasi ve Gecelik Ikincil Piyasa Faiz Oranlari
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b. Likidite aciginin mevcut dngoériler cercevesinde artmasi halinde, teknik

faiz ayarlamasinin ikinci adimina gegilecekitir. ikinci adimda (Grafik 3);

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik vadeli iglemler igin
ilan edilen borglanma faiz orani arasindaki fark artirilabilecek,
ikincil piyasa gecelik faiz oranlari ortalamasinin bir hafta vadel
repo ihale faiz orani civarinda olusmasi hedeflenecektir.

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik bor¢clanma faiz
orani arasindaki fark; Para Politikasi Kurulu (Kurul) tarafindan
parasal sikilastirmanin gerekli gérilmesi halinde politika faiz orani
niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ylUkseltiimesi
suretiyle artirilabilecegi gibi, Kurul tarafindan politika faiz oraninda

herhangi bir degisiklige gerek duyulmamasi halinde, gecelik



borclanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin dasdridlmesi yoluyla da
artinlabilecektir.

ili. Bu dénemde, gecelik vadeli iglemler icin belirlenen borclanma ve
bor¢ verme faiz oranlari ile bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
arasindaki farklar her zaman simetrik olmayabilecektir. Kurul,
gerek gecelik borglanma ve bor¢c verme faiz oranlari arasindaki
farki, gerekse s6z konusu faiz oranlari ile bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani arasindaki farklari para politikasinin operasyonel
cercevesinin bir unsuru olarak belirleyecektir.

Grafik 3: Ornek — Teknik Faiz Ayarlamasi ikinci Adiminda Merkez
Bankasi ve Gecelik Ikincil Piyasa Faiz Oranlari
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17.2008 yilinin son ceyreginden bu yana alinan tedbirlerden U¢ ay vadeli repo
islemlerine baglanmasi ve Turk Lirasi zorunlu karsilhik orani indirimi kararlari,
aslil olarak, kredi mekanizmasinin etkin isleyigini desteklemeyi amaclamistir.
Kiresel kriz sdrecinde tim dinyada fon akislarinin zayiflamasi sermaye
giriglerini yavaglatmig, dolayisiyla Ulkemizde de kalici likidite acidi olusmasina
neden olmustur. Piyasadaki likidite agigi ylksek duzeylerde devam ettigi slirece
likidite agiginin dizeyine bagli olarak tutari zaman zaman degisse de U¢ ay
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vadeli repo ihaleleri diizenli bir fonlama araci olmaya devam edecektir. Ayrica,
mevcut durumda herhangi bir degisiklik 6ngérilmemekle birlikte, likidite
aciginin belirgin sekilde azalmasi ve/veya kredi kosullarinin iyilesmesi halinde
Tirk Lirasi zorunlu karsilik orani artinlabilecektir.

18.Merkez Bankasi’'nin 2008 Kasim déneminden itibaren aldigi hizli faiz indirim

kararlari, her ne kadar kiresel krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini ve
finansal kosullardaki sikiligi kismen bertaraf etmeyi amaclasa da asil olarak
enflasyon g6rinim0 ve Torkiye’nin  disen risk primi dogrultusunda
sekillenmistir. Diger bir ifadeyle, politika faiz oranlarindaki indirimler fiyat
istikrarinin korunmasi icin gereken faiz dizeyine uyum saglanmasi sdrecini
yansitmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarn, énimuizdeki dénemde de enflasyon
g6rinimanin orta vadeli hedeflerle uyumunu saglama amaci dogrultusunda
belirlenmeye devam edecektir.

19.Merkez Bankasi’'nin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlandir. Bununla

birlikte, son yasanan krizden ¢ikarilan derslerden birisi de 6zellikle ekonominin
asin 1sindigi dénemlerde, diger para politikasi araglarinin makroekonomik
riskleri azaltici yénde kullanilmasinin gerekebilecedidir. Bu c¢ercevede, ileride
yasanabilecek gelismelere bagl olarak, érnegin kredilerdeki genisleme hizinin
arzu edilen dizeylerin Gzerine ¢cikmasi halinde, makroekonomik riskleri azaltici
bir politika araci olarak, zorunlu karsihik oranlari daha aktif bir gsekilde

kullanilabilecektir.

20.Sonug olarak, kriz strecinde ddviz ve Tlrk Lirasi piyasalarina yénelik alinan

21.

tedbirlerin bir bélumUnun asamali olarak geri ¢ekilmesi planlanmaktadir. Bu
cercevede Oncelikle dogrudan kriz yénetimi kapsaminda devreye sokulan
tedbirler geri alinacak, butiin dinyada oldugu gibi Ulkemizde de ¢ikis stratejisi
temkinli, zamana vyayllan ve finansal istikrari gbzeten bir nitelikte
gerceklesecektir.

Diger yandan, 10 Aralik 2009 tarihli “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi” konulu
duyuru doviz kuru politikasi ve likidite ydnetimi konularinda temel politika metni
olmaya devam etmektedir. Dolayisiyla, bu duyuru ile aciklik getiriimeyen
konularda, 10 Aralik 2009 tarihli metinde yer alan agiklamalar gecerli olmaya

devam edecektir.
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