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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu ve hesap verebilirlik ilkesi geregince
TCMB Baskani yilda iki defa Bakanlar Kurulunu
bilgilendirmektedir. Bu kapsamda, Baskan Durmus
Yiimaz 12 Kasim 2007 tarihinde Bakanlar
Kuruluna bir sunum yapmistir. Konusmasinin ilk
bélimunde sirdurilebilir ve yiiksek blyime sireci
ile tek haneli nominal faiz oranlari i¢in gerekli
unsurlara deginen Baskan Yilmaz sunumunun
ikinci bolumunde ise enflasyon gelismeleri, TCMB
faiz ve kur politikalari, blyime, istihdam ve 6demeler dengesi gelismelerini iceren genel
ekonomik gorinim hakkinda bilgi vermistir.

Surdirulebilir biyime i¢in makroekonomik istikrar, yapisal reformlar ve iyi

yonetisim ilkelerinin hayata gecirilmesinin gerekli oldugunu ifade eden Baskan Yilmaz,
makroekonomik istikrar igin ise fiyat istikrari ve surdurulebilir kamu finansmaninin 6n
kosul oldugunu sdyleyerek fiyat istikrarindan

0din verilerek saglanan buylme sirecinin Kalici Ortalama | Ortalama
olamayacagini belirtmistir. Ulkemizde de gecmiste Enflasyon | Blyume
bu dogrultuda énemli deneyimler yasandigina 1981-1989| %434 | %48

deginen Baskan Yilmaz, enflasyonun diismeye 1990 -2001| %740 | %30

bagladigi 2002 yilindan bu yana yillik ortalama 2002 -2006| % 159 | %75

bliylimenin yiizde 7,5 oldugunu vurgulamistir. Kaynak : TUIK, TCMB

Baskan Yilmaz, nominal ve reel faizlerin kalici bir

bicimde istenilen seviyelere diismesi i¢in basta enflasyon olmak uzere belirsizlik alanlarinin
azalmasinin, kamu bor¢ stokunun azaltilarak kamu finansmaninin strdurdlebilir bir yapiya
kavusmasinin, yapisal reformlar ile ekonominin i¢ ve dig soklara daha dayanikli hale
gelmesinin, makro dengeler ve giiven ortaminin kalict bir sekilde tesisine yonelik adimlarin
kararli bir bicimde atiimasinin ve beklentilerin iyilesmesinin gerektigini belirtmistir.

€ Para politikasinda gostermekte oldugumuz kararl durus, talep
kontrolii ve beklenti yonetimi yoluyla, orta ve uzun vadeli reel faizlerin
diismesine katkida bulunmaktadir. ¢

\ Baskan Yilmaz ayrica Para Politikasi
Kurulunun faiz indirimine piyasalarin
beklediginden daha erken basglamasinin
— iametler crubu Enflasyonu beklentileri olumlu yonde etkileyerek
TUFE orta ve uzun vadeli faizlerdeki dusus
edilimini hizlandirdigini ifade etmistir.
Sunumunun son béliminde ekonomideki
son gelismelere degdinen Baskan Yilmaz,
6 hizmetler grubu enflasyonundaki
g | katiigin kirilmaya baslamasinin umut
........ 8388883838355555 | verici olduguna dikkat ¢cekmis, mal grubu
enflasyonunda asagi yondeki edilimin
) surdugunun altini gizmistir.

TUFE, Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu
(Ocak 2004 - Ekim 2007, yillik yizde degisim)

Kaynak : TUI

=

, TCMB

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Baskanin Konusmalari)
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MERKEZ BANKALARINDA REZERV VE RiSK YONETIMI

Uluslararasi Rezerv Nedir?

Uluslararasi rezervler, Ulkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her
an kullanima hazir ve birbirlerine cevrilebilme 6zelligi bulunan varliklardir.
Uluslararasi rezervler genellikle déviz (euro, dolar, sterlin vb.), altin, Ozel
Cekme Hakki (SDR) ve IMF Rezerv Pozisyonu'ndan olusmaktadir. Ginimuzde
Ulkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervlerin biyUk bélimini yabanci para
olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk gelen
doéviz rezervleridir.

Ulkeler Neden Uluslararasi Rezerv Tutmaktadir?

Ulkelerin rezerv talebini etkileyen unsurlar zaman icerisinde degistigi gibi
llkeler arasinda da farklilik goéstermektedir. Gegmiste merkez bankalari
ulusal para biriminin degisim degerini sabitlemek ve édemeler dengesi

- aciklarini finanse etmek amaciyla doviz rezervi tutmaktayken, ginimizde
farkli nedenlerle rezervlerinin gii¢lii olmasini tercin etmektedirler.

Bugtn birgok tlke;

e Para politikalari ve doviz kuru rejimlerini sirdiirmede yiuksek manevra gici saglamak,
e Dis bor¢ ddemelerini gerceklestirebilmek,

Finansal krizlere ve acil durumlara karsi korunmak,

I¢ ve dis soklara karsl dayanikliligi artirmak,

Ozellikle gelismekte olan tilkelerde, uluslararasi finans cevreleri ile piyasalarda tilkeye duyulan
guvenin artmasini saglamak,

gibi amaglarla rezerv tutmaktadir.

En Uygun Rezerv Miktari Nasil Hesaplanir?

- . . . Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde*
Ulkelerin tuttuklari rezerv miktari; 2006 Yilnda Déviz Rezervinin

uyguladiklart déviz kuru rejimi, doviz cinsinden GSYIH'ye** Orani
yUkdmlultklerinin miktari, yasanabilecek digsal
soklarin muhtemel buyUkligu, ortaya cikma
olasiligi ve sikligi ile yakindan iligkilidir. Ancak 18
llke kosullarinin birbirinden farklilik géstermesi
nedeniyle her lke icin gecerli tek bir rezerv
seviyesi belirlemek oldukca gigctur. Bununla 14
birlikte, Ulkeler igin en uygun rezerv
miktar1 belirlenirken iki unsur

ﬁ 4 "Wl 6n plana cikmaktadir. Bunlardan 10
‘i" e, Dalgali Kur Rejimi Tirkiye

20

ilki, rezervlerin hangi alanlarda Uygulayan Ulkeler
kullanilacaginin saptanmasi ve Ortalamasi

bu dogrultuda gerek]i en alt *Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Tayland,
. . o . . . Hirvatistan, Guney Afrika, Arjantin, Filipinler, Kore,
Seviyenin dOgrU bir §ekllde tesplt Peru, Endonezya, Sili, Polonya, Meksika, Kolombiya

edilmesidir. Ikinci unsur ise, **IMF Tahmini

0 G Kaynak: IMF, World Economic Outlook, EKim
rezerv tutmanin maliyetinin 2007. TCMB. IFS )
dogru bir sekilde analiz
edilmesidir. Bu iki unsurun ayni
anda gozetilmesi, rezerv miktarina yonelik alt ve Ust sinirlarin saptanmasina

yardimci olmaktadir.

Déviz rezervlerinin tutulmasi ve yonetilmesi genellikle tlkelerin merkez

bankalarinin yetkisi altindadir. Merkez bankalari, rezervlerin yani sira
ilgili risklerin yonetilmesinden de sorumludur. Diger bir¢ok llkede oldugu
gibi, Ulkemizde de para politikasi hedefleri ve uygulamalari ¢ergevesinde
altin ve doviz rezervlerinin yonetilmesi konusunda yetki ve sorumluluk
TCMB'ye aittir.
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASINDA REZERV VE RiSK YONETIMI

TCMB, doviz rezervlerinin yonetiminde Ulke menfaatlerine dncelik vermektedir.
Bu amagla Banka, rezervleri ana paranin korunmasi basta olmak Uzere, likidite ve
getiri esaslarini da dikkate alarak yatirima tabi tutmakta ve muhafazakar bir yatirim
stratejisi izlemektedir. TCMB, rezerv yénetimine iliskin olarak yurt i¢i ve yurt disi
piyasalarda vadeli ya da vadesiz déviz, menkul kiymet, tirev trin, altin alim satimi
ve bor¢ verme islemlerini de iceren bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

Rezerv yénetim politika ve uygulamalarina iliskin genel ¢erceve TCMB'nin en
yuksek karar organi olan Banka Meclisi tarafindan belirlenmektedir. Banka :
Meclisi, uygulamaya dénik kararlarin alinmasi konusunda Yénetim Komitesi ile Déviz Risk ve Yatirim Komitesini
yetkilendirmistir. Bu yetki ile her yil, rezerv yonetiminde referans alinan “stratejik model portfoy” ve “yatirim stratejisi”
olusturulmaktadir. Stratejik model portfdy, o yila ait yatirim stratejisi ve risk politikasini yansitmaktadir. Bu portfoy
cercevesinde doviz rezerv yonetimi, Doviz Risk ve Yatirim Komitesinin yetki ve sorumlulugundadir.

Kurumsal karar alma siirecinin son asamasi olan rezerv yénetimi uygulamalari, gorevler ayriligi ilkesine gére olusturulan
bir organizasyon yapisi icinde gergeklestirilmektedir. Buna gore, rezerv yonetim faaliyetleri Piyasalar Genel Mudurlugu
blnyesinde Déviz Islemleri Midurliga tarafindan yurGtiilmektedir.

€ Déviz rezervieri, temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan Bankamiza para ve déviz kuru
politikasinin etkin olarak uygulanmasinda onemli bir esneklik ve manevra alan saglamaktadir. ’

Rezerv Yonetim Stratejisi

Rezerv yonetim stratejisi belirlenirken; uygulanan para politikasi, TCMB’nin yukimlilik yapisi, Hazine adina déviz
cinsinden gerceklestirilen bor¢ édemeleri, Hazine'nin bor¢lanma stratejileri ile i¢ ve dis ekonomik konjonktir gibi pek
cok unsur dikkate alinmaktadir.

Sabit veya 6ngérilebilir kur rejimi uygulanan dénemlerde hedeflenen kur seviyesini savunmak amaciyla gerekli likiditeyi
saglamak rezerv yonetim stratejisinin en énemli amacini olugsturmaktaydi. Subat 2001 den itibaren uygulanmakta olan
dalgali kur rejimi altinda ise TCMB, Hazine'nin déviz cinsinden borg¢ servisini gerceklestirmek, i¢ ve dis soklara karsi
Kirilganligi azaltmak ve uluslararasi piyasalarda tilke ekonomisine duyulan giiveni artirmak amaglarina yonelik olarak
rezerv biriktirme politikasi yuritmektedir.

Altin rezervleri

Altin rezervleri stratejik bir varlik olmasi nedeniyle farkli kriterlere gére, ayri bir yénetmelik
2 § cercevesinde, ancak yine muhafazakar bir yaklasim icinde yonetilmektedir. Altin rezervlerimizin
2 tamami kullanilabilir niteliktedir. TCMB, altin rezervlerinin yonetilmesi amactyla dogrudan
alim-satim, vadesiz, vadeli altin depo ve altin “swap” islemleri yapabilmektedir.

RiSK YONETIMI

Merkez bankalarinin rezerv yonetim islemleri sirasinda maruz kalabilecedi baslica riskler su sekilde siralanmaktadir:

Piyasa Riski: Uluslararasi piyasalardaki fiyat dalgalanmalari nedeniyle rezerv varliklarinin piyasa degerinin dismesi
ya da Ulkenin déviz yukumlultklerinin degerinin artmasi riskidir.

Kredi Riski: Bankanin uluslararasi doviz ve menkul kiymet piyasalarinda islem yaptigi kuruluslarin islemden dogan
yukumlultklerini yerine getirememeleri riskidir.

Likidite Riski: Onceden tahmin edilemeyen ani déviz likiditesi ihtiyaclarinin karsilanmasi sirasinda zarar etme
riskidir.

Operasyonel Risk: Insan hatasi, bilgisayar sistemlerinin devre disi kalmasi, dogal felaketler veya kurum ici kontrollerin
yetersiz kalmasi gibi durumlarda finansal kayiplara maruz kalma olasiligidir.

TCMB, stratejik model portféyu olustururken etkin bir risk yonetim stratejisi izlemektedir. Banka, ana paranin
korunmasi ve gerekli likiditenin en kisa stirede saglanmasi amaciyla distk riskli ve likiditesi yiuksek finansal araclara
yatirim yapmaktadir. Rezerv yonetiminden saglanacak getiri ve maruz kalinacak risklerin buylk o6l¢lide belirlenmesi
sonrasinda mevcut risklerin ¢l¢iilmesi, gdzetimi ve raporlanmasi gunlik, aylik ve ¢ aylik olarak Piyasalar Genel
Mudurlugu bunyesinde Déviz Risk Yonetimi Mudurltgu tarafindan yapilmaktadir.

Daha Fazla Bilgi icin: http.//www.tcmb.gov.tr (Basin Duyurulari 2005-42)
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER VE YAYINLAR

ERZURUM TIiCARET VE SANAYi ODASI iLE GERCEKLESTIRILEN
KONFERANS

TCMB tarafindan is dinyasini bilgilendirmek amaciyla yurdun cesitli
illerinde duizenlenen konferanslardan bir digeri 6 Eylil 2007 tarihinde
Erzurum’da gergeklestirilmistir. Baskan Yilmaz, sunumunda 2007 yili
enflasyon gelismeleri ve enflasyon goérinimune iliskin ayrintili bilgi
vermis; ayrica buylme, isglct piyasalari ve ¢demeler dengesi ile ilgili
gelismeleri dederlendirmistir.

Daha Fazla Bilgi icin: http//www.tcmb.gov.tr (Baskanin Konusmalart)
i KOSE YAZARLARI VE EKONOMI EDITORLERI TOPLANTILARI
1 Bankamizin etkin ve dogrudan iletisim stratejisi cergevesinde,
: ekonomi basiniyla iletisimi guclendirmek ve kamuoyunu
' 4 bilgilendirmek amaciyla Baskan Yilmaz ve Para Politikasi Kurulu
(PPK) Uyeleri 1 EKim 2007 tarihinde gazetelerin ekonomi sayfalari
X Kose yazarlari ile 28 Ekim 2007 tarihinde ise ekonomi editorleri
ile, Istanbul’da bir araya gelmistir. Toplantilarda, Baskan Yilmaz
ekonomik goérinuim hakkinda bilgi vermis ve PPK Uyeleri ile
» birlikte gazetecilerden gelen sorulari yanitlamistir.

~ Daha Fazla Bilgi Icin:
" http-//www.tcmb.gov.tr (Baskanin Konusmalari)

ULUSLARARASI PARA FONU (IMF) - DUNYA BANKASI TOPLANTILARI
IMF ve Dinya Bankasinin yillik toplantilari 19-20 Ekim 2007 tarihlerinde ABD’de
gergeklestirilmistir. Toplantilara katilan Baskan Yilmaz, Turkiye ekonomisi ile ilgili
olarak cesitli platformlarda konusmalar yapmis ve yatirimcilar ile géris alisverisinde
bulunmustur.

BASKAN YILMAZ'A YILIN MERKEZ BANKASI BASKANI ODULU

“Basarili Para Politikasi” uygulamasi nedeniyle Baskan Durmus Yilmaz,
IMF-Dunya Bankast yillik toplantilari sirasinda 6zel sayisi yayimlanan “Yukselen
Piyasalar” (Emerging Markets) dergisi tarafindan “Yukselen Avrupa Piyasalarinin
En Basarili Merkez Bankasi Baskani” secilmistir. Dergide, Baskan Yilmaz'in,
enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla isabetli bir faiz politikasi yuruttigi
vurgulanmigtir.

ENFLASYON RAPORU IV

Enflasyon Raporu’nun 2007 yili dérdincl sayisi 26 Ekim 2007 tarihinde yapilan
bir basin toplantisi ile yayimlanmistir. Rapor'da Agustos-Ekim 2007 dénemine
iliskin ekonomik gelismeler, enflasyon gelismeleri ve enflasyon beklentileri, toplam
arz ve talep, finansal piyasalar, kamu maliyesine iliskin gelismeler ile orta vadeli
ongoriler ele alinmistir. Rapor'da ayrica 2007 yilinin kalan kisminda ve 2008 yilinin
ilk aylarinda politika faizlerinin 6l¢ull olarak indirildigi ve sonrasinda bir slre sabit
tutuldugu varsayimi altinda, enflasyonun 2008 yili sonunda yuzde 2,5 ile yizde 5,7
arasinda (orta noktasi yuzde 4,1) gergeklesecedinin tahmin edildigi ifade edilmistir.  enfiasyon raporu
Rapor'da "Getiri Egrileri ve Para Politikasi Kararlar1” baslikli bir bilgi kutusu da yer
almaktadir.

Daha Fazla Bilgi icin: http//www.tcmb.gov.tr (Sureli Yayinlar)
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER VE YAYINLAR

“TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI SANAT KOLEKSIYONU'NDAN ORNEKLERLE CAGDAS
TURK RESIM SANATI” SERGISI

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sanat Koleksiyonu'ndan
Orneklerle Cagdas Tirk Resim Sanatl” sergisi, Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) Sanat Programi kapsaminda Fed'in
Washington D.C.'deki Sanat Galerisinde 21 Ekim 2007
tarihinde Baskan Durmus Yilmaz ve Fed Bagkani Ben
Bernanke tarafindan agilmistir. Serginin agilisinda konusan
Bernanke, Amerikan ve Tlrk Merkez Bankalari arasindaki
is birliginin sadece ekonomik anlamda degil, sanat ve kiltlr
alanlarinda da surdirdldidgunu belirtmistir. Baskan Yilmaz
ise yaptigi konusmada Ulu Onder Atatiirk’iin “Sanatsiz kalan
bir milletin hayat damarlarindan biri kopmus demektir”
s6zUnl hatirlatarak, milletlerin basarisinin, Kiltlr ve sanat

degerlerini koruma ve desteklemeye yonelik yaklasimiyla

6lculebilecegine inandigini vurgulamigtir.

Serginin acilist 6ncesinde, 20 Ekim 2007 tarihinde
Washington  Buyukelciligi'nde  bir  resepsiyon
gerceklestirilmistir. Resepsiyona, Devlet Bakani Mehmet
Simsek, Hazine Miistesari Ibrahim Canakgi, Baskan
Durmus Yimaz, Baskan Yardimcilari Erdem Bascl,
Mehmet Yorikoglu, Banka Meclisi tyeleri llker Parasiz,
Vehbi Citak, Denetleme Kurulu Uyesi Abdullah Yalgin,
Turk bankaci ve is adamlari, Amerikan Merkez Bankasi
| yetkilileri ile basin mensuplar! kKatilmiglardir.

| Sergide, Cumhuriyetin ilani sirecinde, gelisimini
ve kurumsallasmasini slrdiren Tirk Resmi'nin ilk
temsilcilerinin eserleri ile 1950’li yillarla birlikte degisen
toplumsal, siyasal ve dusunsel yapiyla sekillenerek bugiine uzanan segkin, bagimsiz érneklerini igeren,
24 sanatglya ait 35 yapit yer almaktadir. Serginin, Sanat Danismanligini Prof. Mimtaz Saglam ile Amerikan
Merkez Bankasi Sanat Programi Direktort Stephen B. Phillips yapmistir.

Ayrica, serginin kalicihdini saglamak amaciyla resimli bir sergi katalogu bastiriimistir. Sergi 18 Ocak 2008
tarihine kadar agik kalacaktir.

CONTEMPORARY TURKISH PAINTING

PR THE AET DILLECTION O T COWTRAL RAME OF THI EIPUELIC OF TUREEY

s ST e g T —

A. Hikmet Onat, 1952 "Balik¢i Motorlart”
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KISA KISA...

Akademik Calismalar icin Mali Destek Programi

TCMB, ekonomi politikalarina yon verirken akademik hayatin
icinde yer alarak, bir yandan akademik alanda meydana
gelen gelisme ve yenilikleri yakindan takip etmekte, diger
yandan da bu alanda yapilan calismalara gesitli yonlerden
destek olmaktadir. TCMB, bu cercevede Universiteler, sivil
toplum kuruluslart ve cesitli kurumlar tarafindan ulusal ve
uluslararasi platformlarda dizenlenen organizasyonlara

daha ileri diizeye tasimayi amaglamaktadir.

TCMB biinyesinde bu tir calismalara verilen destegin
daha kurumsal bir yapi igerisinde saglanmasi amaciyla Akademik

Calismalar icin Mali Destek Programi (ACMDP) isimli bir program
olusturulmustur. Programin amaci, yurt icinde ve yurt disinda yerlesik
Universiteler ile ekonomi-finans alaninda faaliyet gosteren Kkurum ve

kuruluglarin duzenledikleri akademik ve/veya politika Uretmeye yonelik
konferanslar ile diger akademik ve politika Uretici calismalara maddi destekte
bulunmaktir. ACMDP kapsaminda mali destek saglanan bazi faaliyetlerde TCMB
calisanlart ile Ust yonetimi konusmaci ya da katilimci olarak yer alarak, Bankanin
kamuoyu ve akademik cevre ile iletisimine katki saglamaktadir.

Bu cercevede, TCMB kendisine iletilen bagvurulari Bankaca énemli gértlen konularla
ilgili olmak ve Merkez Bankasi politikalarinin genis ¢evrelerce daha iyi anlagilmasini
saglamak kosuluyla desteklemektedir.

Daha Fazla Bilgi icin:
http://www.tcmb.gov.tr (Duyurular/Akademik Calismalar icin Mali Destek)

SIKCA SORULAN SORULAR

A\

TCMB, altin ve doviz rezervlerini nasil muhafaza
etmektedir?

TCMB doviz rezervleri muhabir bankalar ve diger
Ulke merkez bankalari nezdinde bulunan cari ve
senet saklama hesaplari araciigi ile muhafaza
edilmektedir. Ayrica, rezervin Kkucuk bir kismi,
Bankanin gereksinimlerini ve yurt ici piyasalarda
olusan yabanci para nakit talebini karsilamak amaci ile
Banka kasalarinda efektif olarak tutulmaktadir.

\-.“ Altin rezervlerinin yaklasik yarisi tlkemiz sinirlari

icinde muhafaza edilirken, kalan miktarr yatirim
islemlerinde kullanilmak amact ile yurt disinda diger tlke merkez
bankalari nezdinde acilmis olan altin saklama hesaplarinda tutulmaktadir.

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

Gecelik (o/n. %) 16.25 20.75 Merkez Bankasi Doviz Rezervleri 7136
' ' ' (16.11.2007. Milyar ABD Dolari) '

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

Dolar 1,1937 1,1995 TUFE. Villik % 7,70

Euro 17706 | 1,7791 (TUFE, 0)

* 23 Kasim 2007 tarihi itibariyla, 'Gosterge niteliginde
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