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TURKIYE'DE ENFLASYONUN GORUNUMU

Uluslararast finans sisteminde 2007 yili ortalarinda baglayan ve halen devam eden dalgalanmalar
son dénemde gerek gelismis gerek gelismekte olan tlke ekonomilerini gesitli acilardan
etkilemektedir. Bu donemde ayni zamanda tum dinyada enflasyonda yukari yonli bir
hareketlenme yasanmaktadir. Finans piyasalarinda yasanan gelismelerin Ulke ekonomilerine
yayllmaya baslamasiyla gelismis tlke merkez bankalari finansal istikrar ve blyimeyi 6én planda
tutarken, gelismekte olan llke merkez bankalari enflasyon oranlarindaki artisa odaklanmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Dinyada Enflasyon Geligmeleri (TCMB) da kiiresel piyasalardaki
(Ocak 2005 - Mart 2008, Tuketici Enflasyonu, . . g ..
Villik Yiizde Degisim) gelismelerin Turkiye ekonomisine
149 yansimalarini, para politikasi uygulamalari

ve enflasyon gelismeleri agisindan dikkatle
degerlendirmektedir. Bu dogrultuda,
TCMB, gerek Baskan Yilmaz tarafindan
12 Mayis 2008 tarihinde Bakanlar
Kurulunda yapilan sunum, gerek 30 Nisan
2008 tarihinde yayimlanan Enflasyon
Raporu ile Acik Mektup ve Para Politikasi
Kurulu (PPK) Toplanti Ozetleri ile
goruslerini kamuoyuyla paylasmistir.
Ulkemizde enflasyon, 2008 yilinin ilk
ceyregi sonunda belirsizlik araliginin
Kaynak: IFS, Merkez Bankalari, TUIK. st sinirini asmis, Nisan ayinda % 9,66
olarak gerceklesmistir. Sinirin agiimasinin
nedenlerinin basinda petrol, gida, yonetilen ve yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi
buylk oranda para politikasinin etki alani disinda kalan unsurlar gelmektedir.

Ote yandan, hizmetler sektori enflasyonundaki diisiisiin 2008 yili ilk ceyreginde duraklamasi ve
kuresel finans piyasalarindaki dalgalanmalara paralel olarak ortaya ¢ikan doviz kuru hareketleri
0zellikle teknoloji yogun dayanikli tiketim mallari ve akaryakit fiyatlarinda artiglara neden
olmustur. Temel enflasyon gostergelerinde gozlenen artis ise gecmis soklarin ikincil etkilerine
iliskin riskleri belirginlestirmistir.

Enerji ve gida fiyatlariyla kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve buna paralel olarak gézlenen
déviz kuru gelismeleri risk olusturmaya devam etmektedir. Arz soklarinin ikincil etkilerine

ve enflasyon Katiligina iliskin risklerin artmasiyla PPK, 2008 yili Mayis ayi itibariyla politika
faizlerini artirma yoninde hareket etmistir. Mevcut durumda gida enflasyonu, petrol

fiyatlari, elektrikte otomatik fiyatlama ve déviz kurlarina iliskin varsayimlar dogrultusunda

30 Nisan 2008 tarihli Enflasyon Raporu’'nda yukari yénde glncellenen tahminler 2008 yili
sonunda enflasyonun yaklasik % 9,3 duzeyinde gerceklesecedine isaret etmektedir.

Gelismekte olan ilkeler

Baz Senaryo: Para Politikas! Tepkisi: Enflasyon Tahminleri*:
Varsayimlar Kisa vadeli faiz » 2008 yili sonu: % 9,3
» Gida enflasyonu: oranlarinin yil ortalarina » 2009 yili sonu:
2008 ve 2009 yillarinda sirastyla T % 4,9 ile % 8,5 arasinda
Olcull bir sekilde .0
% 13, % 8 & (orta nokta: % 6,7)
v artirildigi ve 2008 > 2010 vil . 9% 4.9
» Petrol fiyatlar:: yilinin kalan dénemi yili sonu: % 4,
2008 yili sonunda 105 ABD dolart boyunca sabit tutuldugu | » 2011 yilt ortalari: % 4
» Doviz kurlarl mevcut duzeyde senaryo
sabit
> Elektrik tarifelerinde otomatik *% 70 olasilikla
fiyatlamaya uyumlu ayarlamalar
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"Guniimliizde
tim dinyada
tirev piyasalar
araciligiyla
modern
anlamda

risk yonetimi

yapilmaktadir. "

DOVIiZ KURU REJIMLERI ve TUREV PiYASALAR

Déviz Kuru Rejiminin Secimi, Dalgali Kur
Rejimi
Ulkelerin uyguladiklari déviz kuru rejimleri, gerek
makroekonomi politikalari, gerek ekonominin
yapisl ve isleyisi acisindan belirleyici bir unsurdur.
Bu nedenle ekonominin saglikli isleyisini
saglayacak uygun doviz Kuru rejiminin secimi
cok 6nemlidir. Déviz kuru rejiminin segiminde
llke ekonomilerinin buyukligu, dis ticarete
aciklik, sermaye hareketleri serbestisi, déviz
yUkimlultklerinin yapisi ve benzeri bir¢ok
Kriter g6z 6ninde bulundurulmaktadir. Bu
S cercevede yapilan ¢alismalar ve Ulke deneyimleri
neticesinde, her Ulke icin gecerli tek bir kur
rejiminin olmadigi ve bir Ulke i¢in uygun kur rejiminin
de zaman icinde farklilik gosterebilecegi gorulmustar.

Bu dogrultuda diinyada doviz kuru rejimlerinin yakin zamandaki seyrine bakildiginda, Ikinci
Dunya Savasi'nin ardindan sabit kur rejimini esas alan, Ulkelerin déviz kurlarinin Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) dolarina, ABD dolarinin da altina endekslendigi Bretton Woods Sistemi
(BWS)'nin uygulandigi gérilmektedir. 1971 yili sonrasinda ise ABD, kendi parasini altina
endekslemekten vazge¢mis ve bu sistem

terk edilmistir. BWS'nin sona ermesiyle Ulkelerin Déviz Kuru Rejimi Segimi
birlikte dinyada genel egilim daha (Yizde)
esnek kur rejimlerinin secimi yontnde 100 T

olmustur. IMF kaynaklarina gére, 1985
yilinda 146 Ulkeden 14'U, genel olarak 80+
dalgali, serbest ya da yonetilen dalgali
kur rejimleri olarak adlandirilabilecek 60T
esnek doviz kuru rejimlerinden birini

uygularken, 2006 yili Nisan ay! itibariyla | “°7

bu say1 187 tlke icinde 79'dur. 201

Dalgali / serbest kur rejimlerinde, déviz

kurunun seviyesinin piyasa kosullarinda 01 1085 2006°
belirlenmesi, otoritelerin doviz kurunun [ Dzlgali Kur Rejimi B Sabit Kur Rejimi
seviyesine iliskin herhangi bir hedefinin Uygulayan Ulkeler Uygulayan Ulkeler

*2006 yili Nisan ay! itibariyla

ya da taahhttinin olmamasi esastir. e [

Risk mi, Belirsizlik mi?
Dalgali / serbest olarak adlandirilan doviz kuru rejimlerinde kurlardaki dalgalanmalardan dolayi

olusan risk piyasa oyuncularinin tzerindedir. Burada 6nemli bir nokta déviz kurlarinda yasanan
bu dalgalanmalarin belirsizlik degil, risk olusturduklaridir.

Risk, belirsizlik kavramindan farkli olarak; hesaplanabilir, sonuglarina belirli olasiliklar
atfedilebilir. Bu kapsamda risk, éngdrulebilir ve etkileri yonetilebilir; riskin yonetilmesi icin
piyasalar mevcuttur. Bugln butlin dunyada turev piyasalar araciligiyla modern anlamda risk
yonetimi yapilmaktadir.

Tiirev Piyasalar, Araclar ve islevleri

Turev araclar; doviz, faiz, borsa endeksi, altin gibi bir mal ya da finansal varligin getirisinden
tlretilmis mali araclardir.

Turev piyasalar ise s6z konusu islemlerin gerceklestirildigi, standartlastirilmis tlrev islem
sozlesmelerinin vadeli alinip satildigi, gerceklestirilen takaslarin bir kurum tarafindan garanti
edildigi, borsa bunyesinde isleyen piyasalardir. Ancak bazi tiirev araglar organize borsalar
disinda, tezgahUstl piyasalarda da islem goérebilmektedir.

Turev araclar temel olarak piyasa oyunculari tarafindan riskten korunmak icin kullaniimaktadir.
Ozellikle, teknolojik gelismenin hiz kazanmasi, Kiiresellesme ve uluslararasi rekabetin artmasi
nedeniyle piyasalardaki finansal araclarin daha karmagsik hale gelmesiyle finansal araclar ve
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DOVIZ KURU REJIMLERI ve TUREV PiYASALAR

piyasalarin tasididi risklerden korunma ihtiyact paralelinde
tlrev piyasalarin énemi artmis ve dncelikle mal piyasalarinda
kullanilan tirev araclar, yogun olarak finansal piyasalarda
da kullanilmaya baslamistir. Ginumiizde tirev piyasalarda
bir¢ok yeni ve karmasik finansal ara¢ kullanima sunulmus
olmasina karsin, “forward”, “futures”, “opsiyon” ve “swap”
sozlesmeleri temel tirev islem turleridir.

Diinya déviz piyasasinda 1989 yilinda gunlik islem
hacminin yaklasik yizde 40’1 olan tirev islemlerin payl,
2007 yili itibariyla yizde 70’e kadar yukselmistir.

Turev Piyasalarin Ekonomiye Katkilari
Tlrev piyasalar ekonomiye sadece risk yonetimi alaninda
degil, baska acilardan da katkida bulunmaktadir:

P Tirev piyasalar; ekonomik birimlerin gelecegde iliskin beklentilerinin &lciilebilmesini ve fiyatlara yansimasini
saglamaktadir. Boylelikle, piyasalarda ongorulebilirlik artmakta ve piyasalar daha etkin calisabilmektedir.

P Yeni yatirim araglari sunmalari sayesinde yatirimeilarin portféy cesitliligi artmakta, boylelikle finansal piyasalar
derinlesmektedir.

P Tiirev araclar, firmalarin islem ve isletme maliyetlerini azaltma, risk kaynaklarinin etkin olarak yénetilmesini
saglayarak sermaye akislarini kolaylastirma, likidite akisina katkida bulunma ve bankacilik sisteminin karliligini
artirma gibi islevlerinden dolayi ekonomik etkinligi artirmaktadir.

Merkez bankalari acisindan ise turev piyasalar;

P Risk yonetimi ve bilgi saglama islevleri araciligiyla para politikasinin ekonomiyi yénlendirmede kullandigi aktarim
mekanizmasini hizlandirmakta ve etkinlestirmekte;

P Gelecege iliskin sunduklari bilgi araciigiyla para politikasi bilgi setini genisletmekte;
P Para politikasinin éngoriilebilirligine katkida bulunmaktadir.

Turkiye'de Turev Piyasalar

2001 Krizi sonrasinda ekonomide yasanan yapisal donusim streci ile birlikte, politika uygulayicilari enflasyonla
mucadele, kamu borcu, mali disiplin gibi ekonomideki belirsizlik alanlarinin ortadan kaldiriimasina yonelik énemli
adimlar atarken, uygulanmaya baslanan dalgali kur rejimine bagli olarak kur riski de piyasa oyunculari tarafindan
Ustlenilmistir. Bu dogrultuda Ulkemizde modern anlamda risk yénetiminin gelismeye baslayabilmesi icin uygun bir
zemin olusmaya baslamistir.

Bu kapsamda, 3 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) yatirimcilara basta
kur riski olmak Uzere finansal risklerden korunmak igin kurumsal olarak énemli bir firsat sunmaktadir. VOB'da yer
alan doviz, faiz, hisse senedi ve emtia piyasalari araciligiyla
yabanci para, hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi
endeksleri, hisse senetleri ve emtialar Uzerinden vadeli islem
stzlesmeleri yapilabilmektedir.

Bu dogrultuda, ulkemizde vadeli islemler piyasalarinin geligimi
Ozellikle son dénemde 6nemli bir mesafe kat etmistir. 2002
yilinda déviz piyasasinda toplam islem hacminin sadece yiizde
4’Unu olugturan vadeli islemlerin orani, 2008 yili Mayis
ayl itibariyla ylzde 56 seviyesine ulasmistir. VOB'da tlrev
araclarin tumuiyle gercgeklestirilen vadeli islem hacmi 2005
yilinin tamaminda 3 milyar YTL dlzeyinde iken, bu rakam
T B Pl P BD 2008 yili Nisan ayi itibariyla aylik bazda 21 milyar YTL
- - seviyesini agmistir.

Déviz Piyasalarinda Spot ve Vadeli

Piyasalarin islem Hacimleri
(Milyar ABD Dolart)

n

B B B B B ey Gead Ancak, modern anlamda risk yonetim ilkelerinin finansal
I Spot Piyasa Islem Hacmi Vadeli Piyasa Islem Hacmi kesim tarafindan oldugu kadar sirketler kesimi tarafindan da

uygulanmasi ve bu uygulamalarin tim ekonomik birimleri
kapsayacak sekilde yayginlagmasi biytk énem tasimaktadir.

=

o

Kaynak: TCMB
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER VE YAYINLAR

BASKAN YARDIMCILIGINA VE PARA POLITIKASI KURULU
UYELIGINE YENi ATAMALAR

Para Politikasi Kurulu Uyeligine 12 Mart 2008 tarihinde
Prof. Dr. Abdullah Yavas; TCMB Baskan Yardimciligina 8 Mayis 2008
tarihinde Dr. M. Ibrahim Turhan atanmislardir.

Daha Fazla Bilgi icin: http./www.tcmb.gov.tr (Genel Bilgiler)

Abdullah Yavas ibrahim Turhan

YTL'DEN TL'YE GECIS TANITIM KAMPANYASI

Bilindigi Uzere 1 Ocak 2005 tarihinde Turk lirasindan (TL) alti sifir atilarak
Yeni Turk Lirasi (YTL) banknot ve madeni paralar (YKr) dolasima ¢ikarilmis
ve “Para Reformu” gerceklestirilmistir. Yeni banknot ve madeni paralarin
Kullaniminin zaman icinde benimsenmesi ile birlikte, “Yeni” ibarelerinin

ileri bir tarihte kaldirilacagi duyurulmustur.

Bu dogrultuda, 4 Nisan 2007 tarihli Bakanlar Kurulu karari ile YTL
ve YKr'ta yer alan “Yeni” ibarelerinin 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren
kaldirilmasina karar verilmistir. Dolasima cikarilacak TL banknot ve
madeni paralar ile YTL banknot ve madeni paralar 1 yil streyle birlikte -
dolasimda bulunacaktir. \ \
Bu cercevede dolasima cikarilacak olan TL banknot ve madent paralarin v

kamuoyuna tanitim faaliyetleri, kapsamli bir halkla iliskiler ve iletisim
kampanyasi ile yurutulecektir.

TCMB 76. HESAP DONEMi OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISI
VE YILLIK RAPOR

TCMB'nin 76. Hesap Donemi Olagan Genel Kurul Toplantisi
24 Nisan 2008 tarihinde Idare Merkezi Konferans Salonunda
gerceklestirilmistir. Genel Kurulda Bankanin 2007 yili bilancosu, kar
ve zarar hesaplari ile kér dagitimina iliskin teklif onaylanmig; 2007
yilina iliskin Yillik Rapor sunulmustur. S6z konusu Rapor ile TCMB'nin
stratejik plani ve uygulamalart, idari yapisi ve karsilastirmali finansal
tablolar1 kamuoyuyla paylasilmistir.

Toplantida ayrica gorev sureleri 30 Nisan 2008 tarihinde dolan Banka Meclisi Uyeleri M. Vehbi Citak ve Dog. Dr.
Lokman Gunduiz, ayni Uyeliklere 3 yil daha gérev yapmak Uzere yeniden segilmislerdir.

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

ENFLASYON RAPORU 2008-I1

Enflasyon Raporu'nun 2008 yili ikinci sayist 30 Nisan 2008 tarihinde Baskan Yilmaz'in 2 g
sunum yaptigi bir basin toplantisi ile kamuoyuna aciklanmistir. Rapor’da son dénem
enflasyon gelismeleri ile para politikasi performanst degerlendirilmis; uluslararasi piyasalar,
kiresel enflasyon ile emtia fiyatlarinin seyri cergevesinde incelenmistir. Rapor’da ayrica
Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan uygulamaya konan yeni milli gelir serileri, son donem
gida fiyat gelismeleri, kiresel enflasyondaki son donem gelismeleri, gelismekte olan
Ulkelerin risk primi oynakliklari ve risk istahi hakkinda bilgi kutularina yer verilmistir.

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

enflasyon raporu
Py
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER VE YAYINLAR

TCMB’'NiN MALiI DESTEKTE BULUNDUGU FAALIYETLER

TCMB Akademik Calismalar i¢in Mali Destek Programi cercevesinde, Universiteler
ile ekonomi ve finans alaninda faaliyet gosteren kurum ve kuruluslar tarafindan
duzenlenen akademik ve politika Uretmeye yonelik faaliyetlere mali destekte
bulunmaktadir.

Bu kapsamda TCMB;

e TC. Akdeniz Universitesi tarafindan 27-30 Mart 2008 tarihleri arasinda
duzenlenen “Kuresellesme, Demokratiklesme ve Turkiye Uluslararasi
Sempozyumu”na,

e TC. Balikesir Universitesi tarafindan 24-27 Nisan 2008 tarihleri arasinda dizenlenen
“Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan Ulkeler Sempozyumu’na,

e [zmir Ekonomi Universitesi tarafindan 1-2 Mayis 2008 tarihlerinde diizenlenen “Emerging Economic Issues in a
Globalized World” konulu uluslararasi konferansa,

e T.C. Hacettepe Universitesi tarafindan 8-10 Mayis 2008 tarihleri arasinda diizenlenen “2. Uluslararasi Kredi Riski
ve Derecelendirme Konferansina,

e T.C. Dokuz Eyliil Universitesi tarafindan 28-30 Mayis 2008 tarihleri arasinda diizenlenen “9. Ulusal Ekonometri
ve [statistik Sempozyumu”na mali destekte bulunmustur.

W O 7 KONFERANSLAR
3 ¢ TCMB ile Bilkent Universitesi tarafindan 2-3 Nisan 2008 tarihlerinde
Ankara’'da “Current Issues in Economic Governance” konulu bir konferans
gerceklestirilmistir.

¢ 9-10 Mayis 2008 tarihlerinde TCMB tarafindan Izmir'de Ekonomik Isbirligi
Teskilat1 (EIT) Uyesi Ulkeler icin “Enflasyon Hedeflemesi” konulu bir calistay
duizenlenmistir. Calistayda enflasyon hedeflemesi konusunda katilimci tlkelerin
deneyimleri paylasiimistir.

SERGILER

e Tiurk resminde dogaya bakisin gelisme asamalarindan
orneklerin  sunuldugu "Bankamiz = Sanat Koleksiyonundan < ; e
Seckilerle Turk Resminde Dogaya Bakis” konulu sergi, Kayseri Il 1 o  — Ponem ey
Kaltur ve Turizm Mudurligu, Kultir Merkezi Sergi Salonu'nda, ;
13-22 Mart 2008 tarihleri arasinda duzenlenmigtir.

e 28 Mart 2008 tarihinde Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti (KKTC)
Cumhurbagkani Mehmet Ali Talat, Bagskan Durmus Yilmaz, KKTC
Merkez Bankasi Baskani Ahmet Tugay'in katilimiyla Lefkosa, Yakin
Dogu Universitesi Atatiirk Kiiltir ve Kongre Merkezi Sergi Salonu'nda, TORKRESY,
“Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sanat Koleksiyonundan Seckilerle |
Tirk Resminde Ddnemler” sergisinin agilisi gerceklestirilmistir. Sergi,
Turk resim sanatinin gelisim cizgisini Koleksiyon'da yer alan ¢rneklerle
tarih sirall olarak aciklamakta ve sanat yapitlarinin tanikligiyla gecen yillarin degisen
dusunce sistemlerinin isiginda gelisen sanat akimlarinin izini aydinlatmaktadir.

e 8 Mayis 2008 tarihinde “Banka Sanat Koleksiyonundan Seckilerle Kadin Ressamlar”
sergisi Bankamiz Sanat Galerisinde sanatseverlerin begenisine sunulmustur.

CALISMA TEBLIGi

e Expectations, Communications and Monetary Policy in Turkey
(Soner Baskaya, Hakan Kara, Defne Mutluer) Working Paper No. 08/01, March 2008
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KISA KISA...

“DUNDEN BUGUNE TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI” KiTAPCIGI

Bankamiz iletisim politikasi cercevesinde, TCMB'nin
kamuoyuna daha yakindan tanitilmasi, yetki ve gérevlerinin
toplum tarafindan daha iyi anlasiimasini saglamak amaciyla

“Dunden Bugune Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”
isimli bir kitapcik hazirlanmistir. Kitapcigin ilk bolimunde
TCMB’nin kurulusundan gunimuze kadar gegirdigi tarihsel
gelisim hem kurumsal hem de politika uygulamalari
cercevesinde sunulmaktadir. Ikinci bélimde ise; TCMB'nin
gorev ve yetkileri konusunda bilgi verilmekte, Bankanin
islevleri guncel bilgiler 1siginda ayrintili bir sekilde
anlatilmaktadir.

Kitapcik, iletisimbilgi@tcmb.gov.tr adresine elektronik
posta gonderilmesi durumunda Ucretsiz olarak
gonderilmektedir.

SIKCA SORULAN SORULAR

TCMB UYGULAYACAGI DOVIZ

KURU POLITiKALARINI NEYE GORE
BELIRLEMEKTE VE BU YETKIiSiNi NASIL
KULLANMAKTADIR?

1211 sayili TCMB Kanununun 4. maddesi
uyarinca, uygulanacak doviz Kkuru rejimi
Hukiimet ile birlikte belirlenmektedir. Ulkemizde
22 Subat 2001 tarihinden bu yana dalgali
kur rejimi uygulanmaktadir. D&viz kuru
politikasinin uygulanmasi ise TCMB'ye aittir.

TCMB  uygulayacagi  kur  politikasini

para politikasi stratejisine uygun olarak belirlemektedir. TCMB

uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde déviz kurunun seviyesini
hedeflememekte, politika araci olarak kullanmamaktadir. TCMB'nin doviz kurunun
seviyesine iliskin herhangi bir taahhudu yoktur. Déviz Kurlari piyasadaki arz ve talep
Kosullart uyarinca olusmaktadir.

TCMB uygulamakta oldugu kur politikast cercevesinde doviz piyasasinda iki tir iglem
yapmaktadir. IIki, rezerv biriktirme politikasi cercevesinde piyasadaki déviz likiditesi
gelismelerine bagli olarak doviz kurunun seviyesini etkileme amact tagimayan, miktarlari
ve programi 6nceden ilan edilen “doviz alim ihaleleri"dir. Ikincisi ise doviz kurlarinda
her iki yonde olusan ya da olusabilecek asirt oynakliklara karsi déviz piyasasina yapilan
“dogrudan mudahale”lerdir.

TCMB Faiz Oranlarr* Bor¢ Alma Bor¢ Verme
Gecelik (o/n. %) 15,75 19,75
Merkez Bankasi Déviz Rezervleri (23.05.2008, Milyar ABD Dolart) 78,31
Enflasyon-Nisan 2008 (TUFE, Yillik %) 9,66

* 23 Mayis 2008 tarihi itibariyla.
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