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BASKAN YILMAZ'IN BAKANLAR KURULUNA YAPTIGI SUNUM

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu ve hesap verebilirlik ilkesi geregince
TCMB Bagkani yilda iki defa Bakanlar Kurulunu

W e
o 4

bilgilendirmektedir. Bu kapsamda, Baskan ==

Yilmaz 21Mayis 2007 tarihinde Bakanlar ====.\
Kuruluna bir sunum yapmustir. Bagkan Yilmaz ":' :,"'.-:'
sunumunda 2007 yili enflasyon gelismelerine, | — -\

enflasyonun gérinimune ve risk unsurlarina
deginmis, ayrica para ve kur politikalari,
uluslararasi piyasalar, blyume, istihdam ve
Odemeler dengesi gelismeleri hakkinda bilgi
vermistir.

Baskan Yilmaz, enflasyonun 2007 yilinda gift
haneli rakamlara yukselmesinde islenmemis gida, yonetilen ve yénlendirilen Urtn fiyatlari ile
mevsimsel fiyat hareketlerindeki duzensizliklerin etkili oldugu saptamasini yapmustir.

¢ Enflasyonla miicadelede yorgunluk olusmasi ve onceliklerin kisa donemler
icin bile olsa farklilastirilmas: talepleri enflasyonla miicadelenin giiciinii
zayiflatacak ve son bes yildaki tiim kazammlari tehlikeye atacaktir .’

Biitce Dengesi / GSMH Siki maliye politikasinin devam ettirilmesi

ve basta sosyal givenlik reformu olmak

lzere yapisal reformlarin kesintiye

ugramamas! gerektigi Uzerinde

duran Bagkan Yilmaz, mali disiplinin

6 [ Segimlerden Bir Oncek korunmasinin 6zellikle 6Gnemli oldugunu
belirtmig, ge¢miste 6rnekleri gérilmus

Segim Yillart Ortalamast

8- olan secim ekonomisinden kaginilmasinin
Secim Yillari: 1977, 1983, 1987, 1991, 1995, 1999, 2002 . . . ..
Kaynak: Maliye Bakanligi, DPT Onemine deginmistir.

J

¢ Orta ve uzun vadeli beklentilerin yonetilmesinde, Tiirkiye ekonomisi icin
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Avrupa Birligi gibi giiclii, inandirici ve
orta vadeli bir bakis acist gozeten ulusal ve uluslararasi capalara sahip
olunmasi gerekmektedir.”®

TCMB tarafindan uygulanan para ve kur politikasi hakkinda da ayrintili bilgi veren
Baskan Yilmaz, "ylksek faiz - distk kur" bi¢iminde bir politika uygulanmadigini
belirterek, nominal ve reel faizlerin dismesinin, basta enflasyon olmak tizere belirsizlik
alanlarinin azalmasina, makro dengelerin ve giiven ortaminin kalici bir sekilde tesisine ve
bu y6nde atilan adimlarin kararlligina bagh oldugunu ifade etmistir.
Turkiye ekonomisinin, refah diizeyini artirmak, Kisi bagina gelir seviyesinde gelismis
Ulkelere yakin bir seviyeye ulasmak ve geng¢ nifusuna istihdam yaratabilmek igin
surdurilebilir yapida ve yiksek hizda biytimek zorunda olduguna dikkat ¢eken Baskan
Yilmaz, bunun i¢in makro dengelerin tesisine yonelik uygulamalarin ve yapisal reformlarin
kararli bir bicimde devaminin ve bu stirecin mikro reformlarla desteklenmesinin
gerekililigine deginmistir.
Daha fazla bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Baskanin Konusmalart)
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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

*

Para politikast

araglarina yonelik

alinan kararlarin
enflasyon
lizerindeki etkist
‘parasal aktarin
mekanizmast”
yoluyla
gerceklesmektedir.

*

*

Parasal aktarim

mekanizmasunmn
isleyis siirect,
Jaiz kararlariun
ekonomik aktivite
ve enflasyon
lizerindekt
etkisinin giicii
ve etkileme
stirest iilkeden
tilkeye degisiklik

gostermektedir.

*

Parasal Aktarim Mekanizmasi Nedir?
Gunumuzde pek ¢ok merkez bankasi enflasyonla miicadeleyi .
ve bu kapsamda fiyat istikrarini saglamayi ve
sirdirmeyi temel hedef olarak benimsemekte ve
para politikas! araglarini kullanarak bu hedeflere
ulasmayi amaglamaktadir. Para politikasi araglarina
yonelik alinan kararlarin enflasyon tzerindeki
etkisi ise “parasal aktarim mekanizmasi” yoluyla
gerc¢eklesmektedir.

Parasal Aktarim Mekanizmasi Nasil Calisir?
Kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi aracit olarak kullanan

merkez bankalarinin faiz kararlari ekonomiyi temel olarak doért kanal

araciligiyla etkilemektedir. Sekilden de gorildiga gibi, kisa vadeli faiz
oranina iliskin alinan Kararlar; beklentiler, faiz, varlik fiyatlari ve déviz

‘

\

kuru yoluyla tiketici ve Ureticilerin harcama, tasarruf ve yatirim kararlarini
sekillendirmekte; ve bu sire¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik aktivite ve
enflasyonu etkilemektedir.

Tablo: Aktarim Mekanizmasinin ideal isleyis Siireci

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarini Artirmasi Sonucunda

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarini Indirmesi Sonucunda

Beklentiler
Kanali

- Tiketici ve Ureticiler merkez bankasinin
enflasyonla micadeleye olan bagliligina inanir.

4

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik
beklentilerini merkez bankasinin hedefi ile
uyumlu olustururlar.

- Tuketici ve Ureticiler enflasyonun ve ekonomik
goérinimun olumlu olduguna inanir.

4

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik
beklentilerini merkez bankasinin hedefi ile
uyumlu olustururlar.

Faiz Kanali

- Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler ylkselir.
- Tuketiciler harcamalarini azaltir,
tasarruflarint artirir.

- Ureticilerin borglanma maliyeti artar,
yatirimlar azalir.

- Kullanilan kredi miktari azalir.

+

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaslar, enflasyon duser.

- Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler diser.

- Tlketiciler harcamalarini artirir, tasarruflarini
azaltir.

- Ureticilerin borglanma maliyeti diger,
yatirimlar artar.

- Kullanilan kredi miktari artar.

v

Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir,
enflasyon artar.

- Bono, hisse senedi, déviz kuru ve gayrimenkul
gibi varliklarin goéreli fiyatlari duger.

- Tuketicilerin gelirleri azalir, tiketimleri duser.
- Ureticiler, varliklarini teminat géstererek borg

- Bono, hisse senedi, ddviz kuru ve gayrimenkul
gibi varliklarin goéreli fiyatlari artar.

- TUketicilerin gelirleri yukselir, tiketimleri
artar.

- Dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlari
etkilenir.

Enflasyon duger.

Varlik | aldiklari igin bor¢lanmalari zorlagir, yatirimlar | - Ureticiler, varliklarini teminat géstererek borg
Fiyatlari | 75 aldiklari icin bor¢lanmalari Kolaylasir, yatirimlar
anall
artar.
v v
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir,
yavaglar, enflasyon dusger. enflasyon artar.
- Her Kosulun sabit kaldigi varsayimiyla, yurt - Her Kosulun sabit kaldigi varsayimiyla, yurt ici
ici faiz oranlari yurt digi faiz oranlarina karsi faiz oranlari yurt disi faiz oranlarina kargi goreli
goreli olarak yukselir. olarak duser.
. - Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para deger |- Ulkeden para ¢ikigi artar, ulusal para deger
Dol\(llaznla(llllru kazanir. kaybeder.

- Dis ticarete konu olan mallarin géreli fiyatlari
etkilenir.

Enflasyon artar.
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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Sekil: Basitlestirilmis Bir Aktarim Mekanizmasi*

Kisa Vadeli
Faiz Orani

- Beklentiler|<—> Faizler | «> Varlk |<«—> Doviz| _
Genel Fiyatlari Kuru

Duzeyi

| |
l l

Yurt I¢i Talep | Net Dis Talep |

\ /

Toplam Talep |

/

Yurt ici Enflasyonist
Baski

Ithalat Fiyatlari | <

.l ENFLASYON

* Seklin basitlestirilmesi icin degiskenler arasindaki biitiin
etkilesimler gésterilmemektedir.

Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisini
Etkileyen Unsurlar Nelerdir?

Tabloda anlatilan aktarim mekanizmasinin ideal
isleyisi her zaman gegerli olmamakta ve bu isleyisi
degistiren birtakim unsurlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Fiyat katiliklar1 nedeniyle fiyatlarin sinyal etkisini
gosterememesi, fiyatlari yonetilen - yonlendirilen
Urinlerin fiyat endekslerindeki agirliginin yliksek
olmasi, finansal sistemin derinligi ve guicl, ekonomik
sOzlesmelerin vadesi, sermaye hareketlerinin
serbestligi ve hanehalklari ile firmalarin finansman
yapllari, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin
ekonomiyi ne sekilde etkileyecedi konusunda
belirleyici olmaktadir.

Bu gercevede parasal aktarim mekanizmasinin
isleyis sureci, faiz kararlarinin ekonomik aktivite

ve enflasyon Uzerindeki etkisinin glcu ve etkileme
suresi ulkeden Ulkeye degisiklik gostermektedir.

v’ Gelismis (lkelerde etkileme stiresi yirmi dért aya
kadar uzayabilmekte, gelismekte olan llkelerde ise
daha kisa olmaktadir.

v’ Enflasyonist ge¢misin hafizalarda taze oldugu
llkelerde, politika kararlarinin beklentileri nasil
etkileyecedinin tahmini daha gulctir. Bununla birlikte,
beklenti kanall ekonomik aktivite ve enflasyon
Uzerindeki etkisini diger kanallara gére daha hizli ve
belirgin bir sekilde gergeklestirebilmektedir.

v’ Bazi tilkelerde ise finansal piyasalarin yeterince
gelismemis olmasi ya da ylksek kamu borcu
neticesinde gorilen kuvvetli mali baskinlik,

faiz kanalinin arzu edildigi 6lgtide ¢alismasini
engelleyebilmektedir.

TURKIYE'DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Turkiye'de 2001 yilindan bu yana uygulanan para ve maliye politikalari ile yapisal reformlar neticesinde,
makroekonomik istikrar strecinde alinan mesafeye bagli olarak mali baskinlik azalmig, finansal piyasalarda
derinlik artmis, politikalarin ve kurumlarin guvenilirligi yukselmis ve parasal aktarim mekanizmasinin iglerligi

guclenmistir.

- Beklentiler kanall bugtine kadar en etkin isleyen kanal olmustur.

- Faiz kanall zaman icinde giderek glgclenmis ve politika faiz oranlarinin faizler genel dizeyini etkileme gucu
artmistir. Ancak, kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasinda kuvvetli ve Kalici bir iligki henlz istenildigi

Olcde tesis edilememigtir.

- Doviz kuru kanali ise, kur Uzerinde kisa ve uzun vadeli pek ¢ok degiskenin etkili olmasina bagli olarak
dénemler itibariyla politika faizleri ile ayni veya aksi yonde calismig; faizlerin artirildigi dénemlerde ulusal
parada deger kayiplari, disurildigid dénemlerde ise deder artislari gozlenmistir.

Bu konudaki calismalar, kisa vadeli politika faiz oranlarina iliskin kararlarin i¢ talebe etki siresinin yaklasik tg¢
ay ile dokuz ay arasinda olduguna; enflasyonu etkileme slresinin ise ortalama on sekiz aya ulastigina isaret
etmektedir. Makroekonomik istikrarda daha fazla mesafe alindik¢a para politikasi Kkararlarinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin daha gugli bir bigcimde ortaya cikmasi beklenmektedir.
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER VE YAYINLAR

IKTiISADI YONETiSIMDE GUNCEL KONULAR KONFERANSI

Baskan Yilmaz 3-4 Nisan 2007 tarihlerinde, Bilkent Otel'de dizenlenen “Current
Issues in Economic Governance” (Iktisadi Yonetisimde Giincel Konular) konulu
konferansin acis konusmasini yapmistir. Baskan Yilmaz, konusmasinin baslangicinda
iyi yonetisimin kavram olarak ister (lke, ister firma bazinda olsun, bir sistemin
Kurallarinin her birey icin adil, esit ve agik olmasinin garanti altina alinmasini ifade
ettigini belirtmistir. lyi yonetisim ve iyi kurumlarin ytksek strdtrulebilir blytime ve
ekonomik kalkinmanin anahtari oldugunun altini ¢izen Bagkan Yilmaz, Tirkiye'nin
2001 yilindan sonra ekonomide ¢ok dnemli yapisal degisiklikler gerceklestirdigini;
TCMB'nin bagimsiz ve hesap verebilir bir yapiya kavusmasinin bu cer¢evede
gerceklestirilen kurumsal degisikliklerin basinda geldigini ve Ulkemizde iyi CONTERENCE on CLRRENT (530S
yoOnetisim ilkelerinin yerlesmesi yoninde dénemli kazanimlar elde edilmis oldugunu e
ifade etmistir.

Daha Fazla Bilgi icin: http./www.tcmb.gov.tr (Baskanin Konusmalart)

TCMB 75. HESAP DONEMI
OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISI

TCMB'nin 75. Hesap Donemi Olagan Genel Kurul Toplantisi
6 Nisan 2007 tarihinde Idare Merkezi Konferans Salonunda
gergeklestirilmistir. Genel Kurulda Bankanin 2006 yili bilan¢osu
ile kar ve zarar hesaplari onaylanmistir. Kurulda ayrica Banka
Meclisinde acilan bir Uyelige secilmis bulunan Prof. Dr. Necdet
Sensoy’'un Uyeligi onaylanmis ve gorev sureleri sona erecek
R | olan Dr. M. Ibrahim Turhan ve Necati Sahin Uyeliklere yeniden
LAy Ny \ TSR secilmislerdir.

Denetleme Kurulu uyeliklerine ise Mehmet Ttfekgi, Prof. Dr. Ekrem Yildiz, Abdullah Yalgin (yeniden) ve Mustafa Saim
Uysal (yeniden) secilmislerdir.

ULUSLARARASI PARA FONU - DUNYA BANKASI 2007 YILI BAHAR TOPLANTILARI

Uluslararasi Para Fonu ve Dlnya Bankasinin yillik bahar toplantilari 14-15 Nisan 2007
tarihlerinde ABD'de gergeklestirilmistir. Toplantilara katilan Baskan Yilmaz, Turkiye ekonomisi
ile ilgili olarak cesitli platformlarda konusmalar yapmis ve yatirimcilar ile gorus alisverisinde
bulunmustur.

"BANKA SANAT KOLEKSIYONUNDAN SECKILER; 75 YILIN iZi"
RESIM SERGISI

TCMB'nin 75. kurulus yildénimu etkinlikleri kapsaminda Ankara
Cagdas Sanatlar Merkezi'nde “Banka Sanat Koleksiyonundan Seckiler;
75 Yilin Izi” isimli bir resim sergisi diizenlenmistir.

19 Mart - 2 Nisan 2007 tarihleri arasinda gerceklestirilen sergide,
Bankanin yaklasik 800 eserden olusan koleksiyonundan secilen 116
esere yer verilmistir. Resim sergisi, aralarinda Abidin Dino, Bedri
Baykam, Bekir Sami Cimen, Burhan Dogancay, Erol Akyavas, Fikret
Mualla, Ibrahim Calli, Komet, Nuri lyem, Sefik Bursali ve Turan Erol
gibi ressamlarin bulundugu 68 sanatginin eserlerinden olusmustur.
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER VE YAYINLAR

“CUMHURIYET DONEMI BANKNOTLARI” SERGISI

TCMB'nin kurulugunun 75. yildonimi nedeniyle Anadolu
Medeniyetleri Mizesi'nin igbirligiyle “Cumhuriyet Dénemi
Banknotlar1” konulu bir sergi agiimistir. Agilisi Baskan
Yilmaz tarafindan 23 Mayis 2007 tarihinde gergeklestirilen
sergi, 24 Mayis - 15 Haziran tarihleri, 8.30 - 19.00
saatleri arasinda Anadolu Medeniyetleri MUzesi'nde ziyaret
edilebilmektedir.

Sergide, Cumhuriyet Donemi boyunca tedavile
cikarilan banknotlarin yani sira, genel olarak banknot
Uretim teknikleri ve On tasarimlardan ornekler yer
almakta, banknotlara iliskin 6zelliklerin ayrintili sekilde
incelenebilecegi bolumler ile banknot Uretiminde
kullanilan kamuoyunun belki de ilk defa karsilasacagdi
bazi 6zel nesneler de gosterime sunulmaktadir.

ENFLASYON RAPORU

= Enflasyon Raporu’'nun 2007 yili ikinci sayisi 27 Nisan 2007 tarihinde yapilan bir basin
toplantisi ile kamuoyuna agiklanmistir. Rapor’da Ocak-Mart 2007 dénemine iliskin ekonomik
gelismeler, enflasyon gelismeleri ve beklentiler, toplam arz ve talep, mali piyasalar, kamu
maliyesine iliskin gelismeler, mevcut duruma iliskin saptamalar, tahminler ve risk unsurlarini
iceren orta vadeli 6ngoriler ayrintili bir sekilde incelenmistir. Rapor’da ayrica son (g
anfasyon rapon aydaki gelismeler dikkate alinarak enflasyon tahminleri giincellenmis, orta vadeli hedeflere
ulasilabilmesi amaciyla para politikasindaki temkinli durusun strecegi belirtilmistir.

Daha Fazla Bilgi icin: http.//www.tcmb.gov.tr (Sureli Yayinlar)

I;
YILLIK RAPOR

2006 yilina iliskin Yillik Rapor, 6 Nisan 2007 tarihinde Genel Kurula sunulmustur. Rapor ] _
ile TCMB'nin stratejik plani, uygulamalari, idari yapisi ve Karsilastirmali finansal tablolari | y ] I}FR _
kamuoyuyla paylasiimistir. 2 gl’ b—
Daha Fazla Bilgi icin: http./www.tcmb.gov.tr (Streli Yayinlar)

e

BAGIMSIZ DENETIM RAPORU B

TCMB bilangosu ve gelir-gider tablolari 2000 yilindan bu yana bagimsiz denetimden gecirilmekte ve sonuglari
kamuoyuna duyurulmaktadir. Seffafligin ve hesap verebilirligin dnemli bir gostergesi olan s6z konusu raporlarin
sonuncusu 2007 yili Mart ayinda yayimlanmis ve Internet sitemizde kamuoyuna duyurulmustur.

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Streli Yayinlar)

CALISMA TEBLIiGLERI

¢ Exchange Rates and Fundamentals: Is there a Role for Nonlinearities in Real Time?
(Kurmag Akdogan, Yunus Aksoy, Calisma Tebligi No. 07/03, Mart 2007)

Daha Fazla Bilgi icin: http./www.tcmb.gov.tr (Arastirmalar)
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KISA KISA...

2009'DA “YENIDEN” TURK LiRASI

Bilindigi Uzere 1 Ocak 2005 tarihinde Turk lirasindan alti sifir atilarak
Yeni Turk Lirasi banknot ve madeni paralar dolasima ¢ikariimis ve “Para
Reformu” gergeklestirilmigtir.

\ Para Reformu sirasinda alti sifir atilmig banknot ve madenf paralarin
-\ kullanminin zaman i¢inde benimsenmesi ile birlikte, Yeni Tirk
Z Lirast ve Yeni Kurus'ta yer alan “Yeni” ibarelerinin kaldirilacagi
duyurulmustu. Bu dogrultuda, Yeni Turk Lirast ve Yeni Kurus'ta
yer alan “Yeni” ibareleri 1 Ocak 2009 tarihinde kaldirilacak olup,
banknotlar asagidaki ilkeler dogrultusunda degistirilecektir:

1- Uzerinde “Yeni” ibaresi yer almayacak olan Tirk lirasi
banknotlar 1 Ocak 2009 tarihinde dolasima cikarilacaktir.

2- 2009 yilinda Yeni Turk Lirasi banknotlar ile Turk lirasi banknotlar
1 yil streyle birlikte dolasimda olacaktir.

3- Halen dolasimda bulunan Yeni Turk Lirasi banknotlar ise 1 Ocak 2010 tarihinde
dolasimdan kaldirilacaktir.

4- Dolagsimdan kalkacak olan Yeni Turk Lirasi banknotlar icin 1 Ocak 2010 tarihinde
islemeye baslayacak olan 10 yillik zaman asimi stresi 31 Aralik 2019 tarihi mesai saati
sonuna kadar devam edecektir. 10 yillik zaman agimi stresince bu banknotlar TCMB ve
T. C. Ziraat Bankasi subelerinde degistirilebilecek, 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren ise
degerlerini tamamen yitireceklerdir.

Para Reformunun bu ikinci asamasinda gincel teknolojik gelismeler kullanilarak
banknotlarin emniyet Ozellikleri artirilacak ve gorsel bigimleri degistirilecektir. Bu
banknotlar ve Ozellikleri 6numuzdeki donemde baslayacak tanitim kampanyasi
cercevesinde kamuoyuna tanitilacaktir.

t‘)‘ )) SIKCA SORULAN SORULAR
-

TCMB, Finansal istikrari Neden Gézetmektedir ve Sorumluluklari Nelerdir?

Glnlimuzde finansal sistemin parasal aktarim mekanizmasinin bir parcasi olmasi
ve finansal istikrarsizligin strdirdlebilir blyime ve fiyat istikrari gibi
makroekonomik hedefler agisindan tehdit yaratmasi gibi nedenlerle
merkez bankalari finansal istikrara énem vermektedir.

Bu gercevede finansal istikrar, TCMB Kanunu'nda destekleyici amag olarak
tanimlanmustir. TCMB, finansal sistemi bir butiin olarak degerlendirmek
ve finansal istikrara iliskin goris ve degerlendirmelerini seffaflik
ilkesi dogrultusunda kamuoyu ile paylasarak sisteme iliskin kirilganlk
ve riskler konusunda uyarilarda bulunmak amaciyla, yilda iki kez
Finansal Istikrar Raporu yayimlamakta ve Kanunu'nun 4. maddesi
cercevesinde mali piyasalarin saglikli islemesine yonelik yontem ve
esaslari belirlemektedir.

TCMB Faiz Oranlart* |Bor¢ Alma | Borg Verme . .

Gecelik (o/n. %) 1750 2250 Merkez Bankasi Doviz Rezervleri 64.41
' ' ' (18.05.2007. Milyar ABD Dolari) '

TCMB Doviz Kurlari*! | Déviz Alig | Déviz Satig Enflasyon-Nisan 2007

Dolar 1,3259 1,3323 TUFE. Villik % 10,72

Euro 17816 | 1,7902 (TUFE, 0)

* 25 Mayis 2007 tarihi itibariyla, 1Gosterge niteliginde
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