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Bankamizin Saym Pay Sahipleri, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin 84. Olagan Genel Kurul Toplantisi’na hos geldiniz.

Genel Kurul’da goriisiilecek giindem maddelerine gegmeden once, enflasyon ve uygulamakta oldugumuz
para politikas1 hakkinda bilgi vermek istiyorum. Ilk olarak, parasal gostergeler ve enflasyon iliskisi ile
dengelenme siireci ve biiytime gelismelerine dair bir genel degerlendirme yapacagim. Bu ¢ercevede 2015
yilinda parasal ve finansal kosullarin nasil sekillendigini, yil iginde alinan 6nlemleri ve bu 6nlemlerin

sonuglarini sizlere 6zetlemeye ¢alisacagim.

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmis ve enflasyonda 6nemli bir
diisiis stireci yasanmustir. 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya
baslamis ve enflasyon kalici olarak tek haneli seviyelere indirilebilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
ve mali disiplinin katkisiyla enflasyon kontrol altina alinmus, ancak heniiz arzu edilen diisiik tek haneli
seviyelere ulasilamamistir. Tiketici fiyatlar1 enflasyonunun 2002 yilinin Ocak ayindaki yiizde 73
diizeyinden 2012 y1l1 sonunda son 45 yilin en diisiik yil sonu seviyesi olan yiizde 6,2'ye kadar gerilemistir.
Enflasyon 2015 yilim yiizde 8,81 diizeyinde tamamlamig, Mart 2016 itibariyla yiizde 7,46 seviyesine
gerilemistir (Grafik 1).

Akademik literatiirdeki uluslararasi bulgularla uyumlu olarak, enflasyonun kalici sekilde diisiik
seyretmesinin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkisi bulundugunu Tirkiye ekonomisinde de
gbzlemliyoruz. Nitekim, basta maliye, para ve finansal sektor politikalar1 olmak iizere birgok alanda
gerceklestirilen reformlar ve siirdiiriilen mali disiplin ile birlikte, diisen enflasyon déneminde Tiirkiye’de

kisi basi reel gelir AB iilkelerine kiyasla 6nemli 6l¢iide artmistir (Grafik 2).



Grafik 1.

Enflasyon Gergeklesmeleri ve Hedefler
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Ocak 2002: 73,16, Mart 2003: 33,41, Temmuz 2006: 11,69, Temmuz 2008: 12,06, Nisan
2010: 10,19, Nisan 2012: 11,14, Mayis 2014: 9,66, Ocak 2016: 9,58 Mart 2016: 7,46.
Kaynak: TUIK, TCMB, Son Veri: Mart 2016.

Grafik 2.

Tarkiye/Avrupa Birligi Kisi Bagl Gelir Orani
(Satin Alma Gucu Paritesine Gére, Yuzde)
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Kaynak: Dinya Bankasi.

Enflasyon heniiz arzulanan seviye olan yilizde 5 ve altina kalic1 olarak inmemistir. Enflasyonun yavas da

olsa bir diisiis trendinde oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, grafikte goriildiigii gibi enflasyon oldukga dalgali

bir seyir izlemektedir (Grafik 3).

Grafik 3.
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Enflasyondaki dalgali seyrin arkasinda iki temel unsur yatmaktadir. Bunlardan bir tanesi gida
fiyatlarindaki oynaklik, digeri ise parasal gostergelerdeki oynakliktir. Gida fiyatlar ile ilgili alinan
tedbirlerden bahsedecek olursak, “Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari Izleme ve Degerlendirme Komitesi”
2014 yilinin Aralik ayinda faaliyete gecmistir. Bu komitenin koordinasyonunda alinmakta olan 6nlemlerin
gida  enflasyonunu  diisiiriici  yonde  yapisal ve  konjonktiirel  katkilar  saglamakta
oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, basta kirmizi et olmak iizere yil i¢inde Komite nin dnerisiyle ilgili
Bakanliklarca bazi gida iirlinlerine yonelik tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerin enflasyon iizerindeki etkileri
goriilmeye baslamis bulunmaktadir. S6z konusu Onlemler, gida fiyatlarindaki oynakligi Oniimiizdeki

donemde de azaltabilecektir.

Hiikiimete Ocak 2016 tarihinde yazdigimiz agik mektupta belirttigimiz gibi "... enflasyon hedeflemesinde
elde ettigimiz 10 yillik tecriibe enflasyonla miicadelenin kolektif bir ¢aba gerektirdigini gostermistir.
Kamu gelirler ve iicret politikalar1 ile gida fiyatlarina dair yapisal unsurlar enflasyonla miicadelenin
onemli bir parcasidir. Ayrica, basiretli bor¢clanmaya yonelik makroihtiyati 6nlemler de dengeli biiyiimeye
katki vermek yoluyla enflasyonla miicadele i¢in elverisli bir zemin olusturmaktadir. Dolayisiyla,
enflasyonun yiizde 5 hedefine kalici olarak indirilebilmesi i¢in biitiin kurumlarin son yillarda gdsterilen

cabayi kararli bir durusla siirdlirmesi 6nem tasimaktadir."

Enflasyonla miicadelede Merkez Bankasina diisen temel gorev ise parasal gostergelerle ilgili gerekli

tedbirleri almaktir. Parasal gostergelerin enflasyonla iligkisini 6zet olarak tek bir denklemde ele alabiliriz:

MV =PY (D)
Bu denklemde sol tarafta genis tanimli para arzi (M) ile paranin dolanim hizinin (V) ¢arpimi, toplam
nominal talebi ifade etmektedir. Sag tarafta ise reel tiretim(Y) ile bunun degerini 6lgen fiyat seviyesi (P)
carpildiginda arzin nominal degerine ulagilmaktadir. Talebin nominal degeri arzin nominal degerine her

zaman esittir.

Bu denklemi yiizde degisim olarak inceledigimizde sol taraftaki para miktarindaki yiizde artig ile paranin
dolanim hizindaki yiizde degisimin toplami sag taraftaki biiyiimenin ve enflasyonun toplamina yaklagik
olarak esit olmak durumundadir (Denklem 2). Bu iliski yukaridaki muhasebe denkliginden

tlretilebilmektedir.
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Daha 6nce de belirttigimiz tizere para arzindaki ve paranin dolanim hizindaki degisiklikler nominal toplam
talebin degisimini belirlemektedir. Bu gostergelerden ilki olan genis tamimli para arzi; para politikasi,

maliye politikasi, finansal sektor politikasi ve kiiresel kosullardan etkilenmektedir.

Para politikasi, likidite politikasinin sikilik derecesinin ayarlanmasi suretiyle genis para arzimi etkiler.
Maliye politikas1 da genis para arzi iizerinde etki yapan 6nemli bir unsurdur. Yiiksek biitge agiklar
verilmesi halinde bankacilik sektoriinliin kamuya agtigi kredilerdeki artis yoluyla parasal genigleme
olabilmektedir. Finansal sektor politikasi ise 6zel kesime agilan kredilerdeki artis hizim etkilemek
suretiyle parasal genislemenin hizin1 degistirebilmektedir. Kiiresel finansal kosullar da banka
bilangolarinin mevduat ve kredi biiylimeleri ile doviz kurlar {lizerinde etki yapmak suretiyle parasal

genislemeyi etkilemektedir.

Nominal toplam talebi belirleyen ikinci faktor olarak paranin dolanim hizi, 6zellikle enflasyonun tek
haneli oldugu donemlerde ihmal edilemeyecek kadar onemli bir degiskendir. Paranin dolanim hizini
belirleyen etmenler, daha ziyade maliye politikasi, kiiresel kosullar ve toplumsal tutum ve davranislar

olarak Ozetlenebilir.

Bu konuyu Tiirkiye 6rnegi lizerinden ele alacak olursak enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesi donemde
1987’den 2005 yilinin sonuna kadar yillik ortalama M2 para biiylimesi %52 civarindaydi. Buna karsilik
enflasyon da %47 civarindaydi. Dolayisiyla 0 donemde esas problemin asir1 parasal genisleme oldugunu
gorliyoruz. Anilan donemde, asir1 parasal genisleme kamu kesiminin yliksek bor¢lanma ihtiyacindan ve
bu ihtiyacin merkez bankasi tarafindan parasallastirilmasindan kaynaklanmigtir. Bu durum, 2002 yilina
kadar olan dénemde kisir dongii seklinde devam etmistir. O donemdeki sagliksiz bir parasal genisleme ve
yiiksek enflasyon belirsizligi, reel faizlerin olaganiistii yiiksek seviyelere gelmesine yol agarak biiyiimeye

zarar vermistir.

Bu sorun kamuda mali disiplinin saglanmasi, kamu kesiminin borglanma ihtiyacinin azaltilmasi ve kamu
harcamalarmin dogrudan merkez bankasi1 kaynaklarindan finanse edilmesinin Oniine gegilmesi yoluyla
¢coziilmistir. 2002-2006 dénemi enflasyonu tek haneli diizeylere indiren bir gegis donemidir. 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu donemde kamu kesimindeki mali
disiplinin de katkisiyla paranin biiyime hizi daha makul seviyelere gelmis ve 2006-2015
doneminde ortalama yiizde 16,4’e diigmiistiir. Parasal genisleme hizindaki bu kayda deger yavaslama
ekonominin reel biiyiimesine herhangi bir zarar vermemis aksine biiyimeye fayda saglamistir. Fiyat
istikrarina yaklasilmas1 ve dngoriilebilirligin artmasi ile birlikte reel biiyiime hizinin ortalamasi 1987-2005
donemindeki yiizde 3,3’ten 2006-2015 doneminde yiizde 4,9’a yiikselmistir (Grafik 4).



Grafik 4.

Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve Sonrasi Dénem
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Kaynak: TUIK, TCMB,

Parasal biiyiikliiklerin ve enflasyonun gelisimini birlikte inceledigimizde parasal biiyiikliiklerin
oynakliklarmin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Paranin dolanim hizi da benzer sekilde oynak bir
seyir izlemektedir (Grafik 5).

Parasal biiyiikliikler ile ilgili kullanilabilecek araglar {izerine Merkez Bankasi 2006 yilindan bu yana
caligmalarina devam etmekte ve arac setini giliclendirip genisletmektedir. Buradaki temel amac,

ekonomimizin i¢ ve dis soklara kars1 dayanikliligini artirmaktir.

Parasal gostergeler tizerinde ¢ok farkli faktorler etkili olabilmektedir. Gegmis yillardaki para politikast
uygulama Orneklerine bakildiginda her donemin kendine has bir 6zelligi oldugu dikkat
cekmektedir. Ornegin, 2006 yilinda gozlenen parasal genislemede enflasyondaki hizli artisa kars: Tiirk
liras1 likidite politikasinda olduk¢a kuvvetli bir sikilagtirma yapilarak tedbir alinmigtir. 2008 yilinda
kiiresel finans krizinden 6nceki donemde de enflasyonda ve parasal biiyiikliiklerde bir artis gortilmustiir.
Fakat 2008 yilinin sonlarinda ayni1 zamanda kiiresel talepte sert bir diisiis gdzlenmistir. O donemdeki
piyasa sartlar1 nedeniyle paranin dolanim hizindaki ve parasal biiyiikliiklerdeki biiyiime kendiliginden
yavaglamis, Merkez Bankasi dengeleyici tedbiri bu defa faizlerde indirime gitmek suretiyle almistir. Euro
Bolgesi borg krizi doneminde ise likidite politikasinda 2006 yilindaki kadar sert olmayan bir parasal

sikilagtirmaya gidilmesi istikrar1 saglamak i¢in yeterli olmustur. Sonrasinda, 22 Mayis 2013 tarihinde



Amerika Merkez Bankasinin nicel genislemeyi sonlandiracagi agiklamasina karsi, Merkez Bankasi yine

gerekli parasal sikilastirma tedbirini alarak istikrar1 saglamistir (Grafik 6).

Grafik 5.
TUFE ve Para Arzi Yillik Biiyiimesi
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Kaynak: TUIK, TCMB, Son Veri: Mart 2016.

Grafik 6.
TUFE ve Para Arzi Yillik Biiyimesi
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Enflasyon

Son dénemde, ABD Merkez Bankasinin faiz artirimu siirecine baglamasiyla yasanan tedirginlikte bu defa

sik1 para politikasinin yani sira ilave araglar gelistirilmistir. Merkez Bankasi, Ttirk liras1 likiditesi boyutuna

ilave yeni iki boyut ekleyerek parasal kontroliinii gliclendirmistir.

Dolayisiyla her donemin kendine has ihtiyaclarina gore Merkez Bankasi yeni araglar ve yontemler

kullanarak enflasyonu kontrol altinda tutmayi basarmustir (Grafik 7).

En dogru politika bilesimi

makroekonomik gostergelerin soklara karsi dayanikliligini artirmistir. Boylece, Merkez Bankasi zorlu

kosullarda dahi diisen enflasyon trendinin devam etmesini saglamistir.
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Gelinen noktada, para arzinin yillik biiyiimesi 6énemli 6l¢lide kontrol altina alinmis durumdadir. Orta
Vadeli Programdaki makroekonomik hedeflerle uyumlu olan parasal genigsleme hizina yaklagmis
bulunmaktayiz. Burada uygulanmakta olan siki likidite politikasinin yani sira kiiresel kogullarin krediler
ve doviz kurlar1 {izerindeki olumsuz etkilerini azaltmayi amaglayan politika araglart da fayda

saglamaktadir.

Yeni gelistirilen araglar 6zellikle parasal kontrol konusunda 6nemli rol oynamistir. Yerli para likidite
politikasini biitiin merkez bankalar1 en temel parasal kontrol araci olarak kullanmaktadirlar. Buna ilave
olarak ozellikle son bir yillik donemde Merkez Bankasi doviz likidite politikasinda 6nemli yenilikler
yapmus ve etkili araglar gelistirmistir. Para Politikast Kurulu’nun 31 Mart 2016 tarihli toplantis1 dzetinde
“Kurul, 2015 yihmin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araclarimin etkili bir
sekilde kullamlmasimin ekonomimizin kiiresel soklara karst dayamklhiigini artirmakta oldugunu
degerlendirmektedir. Gerek doviz kurlarinda gerekse kredilerde gozlenen aswi oynakliklarin bu yeni
araglarin devreye alinmasi sayesinde azaldigr gozlenmektedir. Nitekim Eyliil ayindan bu yana gelismekte
olan iilkeler arasinda Tiirk lirasimin géreli oynakhiginda kayda deger bir azalis gézlenmistir. Cari
dengedeki iyilesme ve enerji fiyatlarindaki diisiik seyrin etkisiyle doviz talebinin kademeli olarak azalmas:
bu siireci desteklemektedir. Déviz likiditesi araglart da Tiirk lirasmin degerini dengeleyici yonde
kullanmilmaktadir. Biitiin bu gelismeler, genis faiz koridoruna olan ihtiyaci bir élgiide azaltmaktadir.”

ifadelerine yer verilmistir.



Benzer sekilde Finansal Istikrar Komitesi’nin de yonlendirmesi ile BDDK ve diger kuruluslarla isbirligi
icerisinde finansal sektorde agiriliklarin engellenmesine yonelik tedbirler planlanarak uygulamaya

konulmustur.

Parasal kontrol araglar1 ii¢ boyutta ele alinabilir. Bunlar Tiirk liras1 likidite politikasi, déviz likidite
politikas1 ve finansal sektor politikasidir. Bu ii¢ boyutta TCMB’nin genel durusu 31 Mart 2016 tarihli
Para Politikas1 Kurulu toplanti dzetinde “Oniimiizdeki donemde para politikast kararlar: enflasyon
goriintimiine bagl olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslar: ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durug siirdiiriilecektir. Ayrica kiiresel
ve yurt i¢i oynakliklar yakindan takip edilerek doviz ve Tiirk lirasi piyasalarinda gerekli onlemler
alimmaya devam edilecektir. Ozetle, politika durusunun enflasyon goriiniimiine karsi siki, doviz

likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar: destekleyici niteligi korunacaktir. “seklinde yer almistir.
Degerli hissedarlarimiz,

Parasal kontrole iliskin gegen yil yaymmladigimiz iki onemli dokiimani sizlere hatirlatmak
istiyorum. Birincisi, 18 Agustos 2015 tarihinde yayimlanan “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme
Siirecinde Yol Haritas1” duyurusudur. Bu dokiiman ii¢ boyutta alinacak 6nlemlerle ilgili bir tedbirler

listesidir. Bu tedbirler uygulamaya konulmaya bagladi ve uygulamaya devam ediliyor.

Ikinci 6nemli dokiiman ise 1 Subat 2016 tarihli “Déviz likiditesi Araglarr” konulu sunumdur. Bu dokiiman
ozellikle yeni gelistirilen araglarin déviz kurlar1 ve krediler {izerindeki etkilerini 6zetleyen bir sunumdur.

Her iki dokiimana da internet sitemizden erisebilirsiniz.

Doviz kurundaki asirt oynakliga karsi kullanilan araglar, otomatik dengeleyiciler ve kurala baglh
dengeleyiciler olarak gruplandirilabilmektedir. Rezerv opsiyonlart (ROM) ve yabanci para teminat
kolaylig1 (YTK) otomatik dengeleyiciler siifina girerken, esnek doviz ihaleleri (EDI) ve TL likidite
politikasi (TLP) asir1 oynaklik kurallarina bagli dengeleyicilerdir.

Bu tedbirlerin uygulamaya konulmasindan sonra grafikte goriilecegi lizere Tiirkiye nin nispi doviz kuru
oynakliginda 6nemli bir diisiis gozlenmektedir (Grafik 8). Grafikteki tarali alan en yiiksek oynakligi olan
iilke ile en az oynakliga sahip iilke arasindaki alani gostermektedir. Yol haritasindaki tedbirlerin

uygulanmaya baslamasi sayesinde Tiirkiye nispeten daha diisiik oynakliga sahip tilke grubuna girmistir.



Grafik 8.
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Kaynak: Bloomberg, Son Veri: 6 Nisan 2016.

Parasal kontrole yardimci en Onemli unsurlar saglikli kamu finansmam ve saglikli 6zel kesim
finansmanidir. Kamu kesiminde saglikli finansman mali disiplini ifade etmektedir. Tirkiye’de
2001 yilindan once yiizde 11-12 seviyelerinde olan biitge agig1, alinan tedbirler sayesinde yiizde 1 ila
1,5 seviyelerine gerilemistir. Kamu bor¢ yiikiindeki onemli iyilesme de enflasyon beklentilerinin
yonetimine ve dolayistyla enflasyonla miicadeleye énemli katkida bulunmaktadir. Ozetle, saglikli kamu

finansmani enflasyonu diistirme konusunda 6nemli katkilar saglamaktadir.

Kamu finansmanina ilave olarak 6zel kesim finansmani da parasal gostergelerde oynakliklara yol acarak
enflasyonun hedeften sapmasina neden olabilmektedir. Ozel kesim finansmaninin daha saglikl bir yapiya
kavusmasinda 2011 yilinin ortalarinda kurulan Finansal Istikrar Komitesi’nin son derece énemli katkilart
olmustur. Son yillarda uygulanan makroihtiyati onlemlerin 6nemli bir boliimii Finansal stikrar
Komitesinin koordinasyonunda alinmigtir. Bu 6nlemler de para ve kredi genislemesinin ¢ok daha saglikli

ve makro hedeflere uyumlu seyretmesine yardimci olmaktadir.

Saglikl1 finansmanin dis dengede tizerinde de olumlu etkileri gézlenmektedir. Ciinkii alinan makroihtiyati
onlemlerin etkisiyle finansal akimlar tiiketimden ziyade iiretimi desteklemeye baglamistir. Bu durum hem
i¢ ve dig denge agisindan hem de biiyiimenin hiz1 ve siirdiiriilebilirligi acisindan faydali olmaktadir.
Asagidaki grafikte agikga goriildiigii lizere tiiketim amacgli asiri borg¢lanma cari dengeyi olumsuz
etkilemekte ve cari dengede asir1 oynakliklara yol agmaktadir (Grafik 9). Dolayisiyla kredilere iliskin

alman tedbirlerin cari dengede de Gnemli bir iyilesme sagladigi gozlenmektedir. Buna ilave olarak,



kredilere iliskin tedbirler Tiirkiye’de hane halkinin asiri bor¢lanmasini sinirlamakta ve tasarruflarin

artmasina yardimci olarak makroekonomik istikrar1 desteklemektedir.

Son yillarda saglikli finansmana yonelik uygulanan politikalarin bir yansimasi olarak cari islemler
dengesindeki iyilesmenin 2011 yilindan bu yana kesintisiz olarak devam ettigi gdzlenmektedir. 2011 yili
Ekim ayi itibariyla 76,1 milyar dolar ile en yliksek seviyesine ulasan cari islemler ag1g1, 2015 y1l sonunda
32,1 milyar dolar seviyesine gerilemistir (Grafik 10). Cari islemler dengesindeki iyilesmenin 6niimiizdeki
aylarda da devam edecegi Ongoriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki diislisten saglanan imkanin asiri
harcamaya ve asir1 bor¢lanmaya doniismemesi hane halkinin finansman pozisyonunun kademeli olarak

iyilesmekte olduguna isaret etmektedir.
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Kaynak: BDDK, TUIK, TCMB. Son Veri: Aralik 2015. Kaynak: TMCB

Son yillarda cari dengedeki kademeli iyilesmenin yani sira biiylimenin de oldukga istikrarli bir seyir
izledigi goriilmektedir. Yasanan birgok 6nemli digsal soka ragmen GSYIH Biiyiimesi 2015 yil sonunda
ylizde 4 diizeyinde gergeklesmistir. Kaynaklarin tiiketimden iiretim ve yatirima kaymasi hem saglikli bir

biiyiimeye imkan saglamakta hem de enflasyonun diisiisiine yardimci olmaktadir (Grafik 11).
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Grafik 11.

GSYIH

(1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Aralik 2015.

Para politikasi enflasyonla miicadele ve dengeli biiyiimeye yaptig1 katk: ile ekonominin uzun dénemli
potansiyel bliytimesini desteklemektedir. Yapisal reformlardaki ilerlemeler ise biiyiime potansiyelimizi

artirarak enflasyonla miicadeledeki kararliligimiza ilave bir katki saglayacaktir.

Biitiin bu cabalarin bir sonucu olarak 2016 yilinin, iilkemizin basta enflasyonda 6ngoriilen diisiis olmak

iizere tiim makroekonomik hedeflerine ulagsmaya bir adim daha yaklastig1 bir y1l olmas1 muhtemeldir.

Siz degerli pay sahiplerimize bu siiregte bizlere verdiginiz destekler icin igten tesekkiirlerimizi ve

saygilarimizi sunuyoruz.
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