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Bankam�z�n Say�n Pay Sahipleri, De� erli Konuklar, De� erli Bas�n Mensuplar�, 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�’n�n 83. Ola� an Genel Kurul Toplant�s�’na ho�  

geldiniz. 

Genel Kurul’da görü� ülecek gündem maddelerine geçmeden önce, dünyada ve 

Türkiye’de ya� ad�� �m�z önemli ekonomik geli� meleri özetleyerek uygulamakta 

oldu� umuz para politikas� hakk�nda bilgi vermek istiyorum. Öncelikle enflasyon 

geli� melerinden ba� layarak, iktisadi faaliyetteki geli� meler ve dengelenme sürecine 

dair bir de� erlendirme yapaca� �m. Bu geli� meler �� �� �nda 2014 y�l�nda parasal ve 

finansal ko� ullar�n nas�l � ekillendi� ini sizlere özetlemeye çal�� aca� �m. 

Türkiye ekonomisinin 2001 y�l�nda ya� ad�� � zorluklardan sonraki y�llar� enflasyonla 

mücadele ve fiyat istikrar� aç�s�ndan de� erlendirdi� imizde ekonomimizin dü� en 

enflasyon sürecinde bulundu� unu söylemek uygun olacakt�r (Grafik 1). Tüketici 

fiyatlar� enflasyonunun 2002 y�l�n�n Ocak ay�ndaki yüzde 73 düzeyinden 2012 y�l� 

sonunda son 44 y�l�n en dü� ük seviyesi olarak yüzde 6,2 de� erine kadar gerilemi�  

oldu� unu hat�rlatmak isterim. 

Grafik 1. 
Enflasyon Gerçekle� meleri ve Hedefler  
(Yüzde) 

Grafik 2. 
Türkiye/Avrupa Birli� i Ki� i Ba� � Gelir Oran�  
(Sat�n Alma Gücü Paritesine Göre, Yüzde) 

� �
Ocak 2002: 73,16, Mart 2003: 33,41, Temmuz 2006: 11,69, Temmuz 2008: 12,06, Nisan 
2010: 10,19, Nisan 2012: 11,44, May�s 2014: 9,66, Mart 2015: 7,61.  
Kaynak: TÜ�K, TCMB, Son Veri: Mart 2015. 

 
 
Kaynak: Dünya Bankas�. 

Akademik literatürdeki uluslararas� bulgulara uygun � ekilde, enflasyon oran�n�n 

kal�c� � ekilde dü� ük olmas�n�n büyüme üzerinde olumlu etkisi bulundu� unu Türkiye 

ekonomisinde de görmü�  bulunuyoruz. Nitekim, ba� ta maliye, finansal sektör ve 

para politikalar� olmak üzere birçok alanda gerçekle� tirilen reformlar ve sürdürülen 

mali disiplin ile birlikte, dü� en enflasyon döneminde Türkiye’de göreli ki� i ba� � reel 

gelir önemli ölçüde artm�� t�r (Grafik 2). 
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Enflasyon konusunda geçti� imiz iki y�l boyunca ya� anan geli� melere yak�ndan 

bakacak olursak, y�l sonlar�nda gerçekle� en enflasyon oran�n�n yüzde 5’lik hedefin 

üzerinde kald�� �n� görüyoruz. 2013 y�l�n�n sonlar�ndan itibaren dö viz kurunda 

ya� anan a� �r� hareketler ve finans piyasalar�ndaki oynakl�k art�� � enflasyon 

görünümü ve makro-finansal istikrar� olumsuz etkilemi� ti. Bu nedenle, bildi� iniz 

üzere, enflasyon görünümündeki bozulman�n kontrol alt�na al�nmas� ve finansal 

istikrar�n desteklenmesi amac�yla Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� (TCMB) 

olarak 28 Ocak 2014 tarihinde para politikas�nda güçlü ve önden yüklemeli bir 

parasal s�k�la� t�rmaya gittik. Bu politikan�n sonuçlar�n� geçti � imiz y�l�n ikinci 

yar�s�ndan itibaren almaya ba� lad�k. Temkinli para ve maliye politikalar� ile al�nan 

makroihtiyati önlemlerin çekirdek enflasyon göstergelerini olumlu yönde etkiledi� ini 

yans�da aç�k � ekilde görebiliyoruz (Grafik 3).  

Grafik 3. 
Temel Enflasyon Göstergeleri H ve I  
(Mevsimsellikten Ar�nd�r�lm� � , Y�ll�kland�r�lm� � , 3 Ayl�k Ortalama, Yüzde) 

Grafik 4. 
Enflasyon Beklentileri 
(Yüzde) 

� �
Kaynak: TÜ�K, TCMB Kaynak: TCMB. 

Çekirdek enflasyon göstergelerindeki olumlu görünüme kar� �n enflasyon 

beklentileri henüz arzu edilen seviyelere ula� mam�� t�r (Grafik 4). Man� et 

enflasyonda 2013 y�l�n�n sonlar�ndan itibaren gözlenen yükseli�  enflasyon 

beklentilerinde de bozulmaya yol açm�� t�. Al�nan tedbirler sonucunda enflasyonun 

ana e� ilimindeki olumlu görünümün enflasyon beklentileri üzerindeki düzeltici 

etkisinin ise, özellikle g�da fiyatlar�ndaki art� � lar nedeniyle s�n�rland�� �n� 

dü� ünüyoruz. 

Yak�n dönemdeki fiyat geli� melerinin ayr�nt�l� bir de� erlendirmesini yapt�� �m�zda, 

2014 y�l�nda gözlenen kurakl�k ve di� er olumsuz hava ko� ullar� nedeniyle g�da 

fiyatlar�ndaki yüksek seyrin ve oynakl�� �n TÜFE enflasyonunu olumsuz yönde 

etkilemi�  oldu� unu söylemek mümkündür (Grafik 5 ve Grafik 6). Yans�da soldaki 

grafikte son iki y�lda g�da enflasyonu ile g�da d� � � enflasyon aras�nda 
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gözlemledi� imiz fark�n ne kadar belirgin oldu� una dikkatinizi çekmek isterim. Keza, 

sa� daki grafikte de g�da ve yemek hizmetleri enflasyonu ile bu kalemler hariç 

enflasyon aras�ndaki farkl�la� ma da benzer � ekildedir.  

Grafik 5. 
Y�ll�k Enflasyon (Yüzde) 

Grafik 6. 
Y�ll�k Enflasyon (Yüzde) 

  
Kaynak: TÜ�K, TCMB Kaynak: TÜ�K, TCMB. 

Dolay�s�yla, g�da fiyatlar�n�n son y�llardaki seyri ni de� erlendirdi� imizde, enflasyonla 

mücadele konusunda para politikas�n�n yan� s�ra ba� ka önlemlere de ihtiyaç 

duyuldu� u ortadad�r. Bundan ötürü, TCMB’nin de en üst düzeyde temsil edildi� i 

“G�da ve Tar�msal Ürün Piyasalar� �zleme ve De� erlendirme Komitesi”nin 2014 

y�l�n�n Aral�k ay�nda faaliyete geçmesini, g�da fiy atlar�ndaki geli� melerin ortak bir 

platformda tart�� �lmas�na ve gerekli önlemlerin al�nmas�na olanak sa� lamas� 

aç�s�ndan çok önemli bir ad�m olarak görüyoruz. Önümüzdeki dönemde, hava 

ko� ullar�n�n 2014 y�l�ndaki olumsuz etkilerinin geçmesine ilave olarak G�da 

Komitesi’nin al�nmas�n� önerece� i önlemlerin g�da enflasyonunun dü� ürülmesine 

katk� sa� layaca� �na inan�yoruz (Grafik 7).  

Grafik 7. 
TÜFE ve G�da Fiyat Endeksleri  
(Mevsimsellikten Ar�nd�r�lm� � , Ocak 2005=100) 

 
Kaynak: TÜ�K, TCMB 
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G�da Komitesi, G�da, Tar�m ve Hayvanc�l�k Bakanl� � � Müste� ar�n�n ba� kanl�� �nda, 

Ekonomi, Gümrük ve Ticaret, Kalk�nma ve Maliye Bakanl�klar�n�n Müste� arlar�, 

Hazine Müste� ar�, Türkiye �statistik Kurumu Ba� kan� ve Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankas� Ba� kan�n�n kat�l�m�yla olu � turulmu� tur. Komite, en az üç ayda bir 

toplanarak ve görev alan� ile ilgili konular� görü� erek Ekonomi Koordinasyon 

Kuruluna raporlamaktad�r. Ayr�ca, farkl� konularda olu� turulmu�  olan alt komiteler 

de daha s�k � ekilde toplanarak Komite toplant�lar�na zemin haz�rlamak üzere teknik 

düzeyde çal�� malar sürdürmektedir. G�da Komitesi, g�da ve tar�m ürünlerinin k�sa 

ve uzun vadeli arz-talep, ihracat-ithalat ve üretim-tüketim de� i� imleri ile bu 

de� i� imlerin ve da� �t�m zincirindeki geli� melerin fiyatlara olas� etkilerini izlemek ve 

de� erlendirmek yoluyla, gerekli görülmesi halinde, al�nacak tedbirlere ve 

uygulanacak politikalara ili� kin önerilerde bulunmay� amaçlamaktad�r.  

De� erli pay sahipleri, 

Enflasyon konusundaki geli� melerden sonra � imdi de iktisadi faaliyet ve 

dengelenme süreci konusunda bilgi vermek istiyorum. 

�ktisadi faaliyetteki genel e� ilimi de� erlendirdi� imizde Gayri Safi Yurt �çi Has�la’n�n 

(GSY�H) �l�ml� bir art� �  e� ilimi sergiledi� ini görüyoruz (Grafik 8). Genel hatlar�yla 

küresel büyüme oranlar�n�n zay�f seyrini sürdürdü� ünü, iç talebin büyümeye �l�ml� 

düzeyde katk� verdi� ini söylemek mümkündür. Ülke gruplar� ayr�m�nda bak�ld�� �nda 

geli� mekte olan ülkelerde küresel krizden sonraki h�zl� toparlanma döneminin 

ard�ndan büyüme oranlar�n�n bir gerileme sürecine girdi� ini görüyoruz. Çin ve 

Hindistan d�� �ndaki geli� mekte olan ülkelerdeki büyüme oranlar�ndaki 

yava� laman�n geçti� imiz y�l daha da belirgin hale geldi� i ve geli� mi�  ülkelerin 

büyüme oranlar�na yakla� t�� � gözlenmektedir (Grafik 9). Ancak, Türkiye ekonomisi 

için d��  talepteki zay�flamaya ra� men net ihracat�n 2014 büyümesine katk� 

sa� lad�� �n� memnuniyetle belirtmek isterim (Grafik 10).  
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Grafik 8. 
Gayri Safi Yurt �çi Has�la (GSY�H)  
(1998 Sabit Fiyatlar�yla Milyar TL, Mevsimsellikten Ar�nd�r�lm� � ) 

Grafik 9. 
Toplula� t�r�lm��  Büyüme Oranlar�*  
(Y�ll�k De� i� im, Yüzde) 

  
 
 
Kaynak: TÜ�K. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
*Toplula� t�rma yap�l�rken ülkeler GSY�H de� erlerine göre a� �rl�kland�r�lm� � t�r. 
Son Veri: 2014 4. Çeyrek. 

 

Grafik 10. 
Y�ll�k GSY�H Büyümesine Katk�lar  
(Yüzde Puan) 

 
Kaynak: TÜ�K. 
Son Veri: 2014 Ç4. 

�ktisadi faaliyete dair geli� melere bir de i� gücü piyasas� aç�s�ndan bakacak olursak, 

son y�llarda Türkiye’de di� er ülkelere göre daha güçlü bir istihdam art�� � 

gözlenmektedir (Grafik 11 ve Grafik 12). Geli� mi�  ülkelerle kar� �la� t�r�ld� � �nda son 

y�llarda Türkiye’deki ortalama istihdam art��  oran� oldukça yüksek seyretmi� ; 

geli� mekte olan ülkelerle kar� �la� t�r�ld� � �nda ise istihdam art�� �nda Türkiye en 

yüksek art��  sergileyen ülkelerden biri olmu� tur. Küresel kriz sonras�ndaki istihdam 

düzeylerini kar� �la� t�rd�� �m�zda Türkiye’de istihdam�n geli� mi�  ülkelere k�yasla 

daha olumlu seyretti� ini ifade edebiliriz (Grafik 13).  
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Grafik 11. 
2007-2013 Dönemi Ortalama Y�ll�k �stihdam Art��  Oranlar�: 
Geli� mi�  Ülkeler ve Türkiye (Yüzde) 

Grafik 12. 
2007-2013 Dönemi Ortalama Y�ll�k �stihdam Art��  Oranlar�: 
Geli� mekte Olan Ülkeler ve Türkiye (Yüzde) 

 
 

Kaynak:  IMF.  Kaynak:  IMF.  

 

Grafik 13. 
Küresel Finansal Kriz Sonras� �stihdam (2007=100) 

 
Kaynak:  IMF.  

Son y�llardaki olumlu performansa kar� �n, 2014 y�l�nda istihdam art� � lar� güçlü 

i� gücü arz�n� kar� �lamakta yetersiz kalm��  ve i� sizlik oran� art��  göstermi� tir (Grafik 

14). �stihdam art�� � a� �rl�kl� olarak tar�m d� � � sektörlerde gözlenmektedir (Grafik 15).  
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Grafik 14. 
�� sizlik Oran� (Mevsimsellikten Ar�nd�r�lm� � , Yüzde) 

Grafik 15. 
�stihdam (Mevsimsellikten Ar�nd�r�lm� � , Milyon Ki� i) 

  
Kaynak:  TÜ�K. 
Son Veri: Aral�k 2014 

Kaynak:  TÜ�K. 
Son Veri: Aral�k 2014 

Mevcut küresel ve yurt içi konjonktür Türkiye ekonomisinin dengelenme süreci ve 

cari i� lemler hesab� üzerinde de etkili olmaktad�r. Örne� in, 2014 y�l�nda net 

ihracat�n büyümeye katk�s� d� �  talepteki zay�flamaya ra� men olumlu yönde 

olmu� tur. Bu geli� mede ihracattaki �l�ml� art� �  e� iliminin belirleyici oldu� unu 

söylemek mümkündür. Jeopolitik geli� melerin ihracat üzerindeki olumsuz etkileri 

Türkiye’nin Avrupa ülkelerinde artan pazar pay� ile dengelenmektedir (Grafik 16).  

Benzer � ekilde ülkemiz ihracat�n�n dünyadaki pazar pay� da belirgin bir � ekilde 

artmaktad�r (Grafik 17). Bu geli� meler neticesinde, cari i� lemler dengesi 2011 

y�l�ndan beri iyile� mektedir (Grafik 18). 2011 y�l�n�n Ekim ay�nda yakla� �k 77 milyar 

ABD dolar� seviyesinde bulunan 12 ayl�k birikimli cari i� lemler aç�� �, bu y�l�n Ocak 

ay�nda yakla� �k 43 milyar ABD dolar� seviyesine kadar azalm��  bulunmaktad�r. 

Ayr�ca, 2014 y�l�n�n ikinci yar�s�ndan itibaren pet rol fiyatlar�nda gözlenen dü� ü�  de 

cari i� lemler dengesine olumlu � ekilde yans�maya ba� lam�� t�r (Grafik 19).  

Grafik 16. 
AB �thalat� �çerisinde Türkiye’nin Pay�  
(Yüzde, 12 Ayl�k Kayan Pencereler) 

Grafik 17. 
Türkiye’nin Küresel �hracattaki Pazar Pay�  
(Alt�n Hariç, 12 Ayl�k Hareketli Ortalama, Yüzde) 

  
Kaynak: TÜ�K, TCMB. 
Son Veri: Ocak 2015. 
*12 ayl�k toplam AB28 ülkelerinin AB28 d�� � ithalat�/  12 ayl�k Türkiye’nin AB’ye yapt� � � toplam 
ihracat 

 
Kaynak: TÜ�K, Dünya Ticaret Örgütü(WTO). 
Son Veri: Ocak 2015. 
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Grafik 18. 
Cari �� lemler Dengesi  
(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolar�) 

Grafik 19. 
Enerji �thalat�  
(12-Ayl�k Birikimli, Milyar ABD Dolar�) 

  
Kaynak: TCMB. 
Son Veri: Ocak 2015. 

Kaynak: TÜ�K 
Son Veri: � ubat 2015. 

Cari i� lemler aç�� �n�n finansman� büyük ölçüde uzun vadeli borçlanma ve do� rudan 

yabanc� sermaye yat�r�mlar� ile sa� lanmaktad�r (Grafik 20). Böylelikle, cari i� lemler 

aç�� �n� azaltma konusunda önemli yol kat etmi�  olman�n yan�nda, küresel 

belirsizliklerden kaynaklanabilecek dalgalanmalara kar� � finansman kalitesinde de 

kademeli bir iyile� me gözlenmektedir. 

Grafik 20. 
Cari Aç�� �n Finansman� (12-ay Birikimli, Milyar ABD Dolar�) 

 
*Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve özel sektörün uzun vadeli net kredi kullan�mlar�n� ve banka, özel sektör ve Hazine’nin 
tahvil ihraçlar�n� kapsamaktad�r.  
**K�sa vadeli sermaye hareketleri banka ve özel sektörün net k�sa vadeli kredi kullan�mlar� ve bankalardaki mevduatlar� 
kapsamaktad�r. 
Son Veri: Ocak 2015. 
Kaynak: TCMB. 

Sayg�de� er pay sahipleri, 

Konu� mam�n son bölümünde 2015 y�l�ndaki iktisadi görünümden bahsetmek 

istiyorum. Birçok ülke için oldu� u gibi, Türkiye’de de önümüzdeki dönemde kar� � 

kar� �ya kalaca� �m�z görünümde d��  konjonktür önem arz edecektir. Bu aç�dan 

bakt�� �m�zda, d��  konjonktürün 2015 y�l�nda Türkiye ekonomisi için hem f�rsatlar 

hem de zorluklar bar�nd�rd�� �n� söylemek mümkündür. F�rsatlar taraf�na 
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bakt�� �m�zda iki temel unsur görüyoruz: birincisi, dü� ük seyreden emtia fiyatlar�; 

ikincisiyse yine dü� ük seyreden uzun vadeli faiz oranlar�d�r. Ancak bu f�rsatlara 

e� lik eden iki temel güçlükten de bahsedebiliriz: birincisi, zay�f seyreden d��  talep; 

ikincisi ise euro-dolar paritesinde gözlenen a� �r� oynakl�klard�r. 

Emtia fiyatlar�ndaki dü� ü�  girdi maliyetlerini olumlu yönde etkileyerek  enflasyon ve 

d��  denge üzerinde do� rudan iyile� tirici rol oynamaktad�r (Grafik 21). Uzun vadeli 

faiz oranlar�ndaki geli� meleri inceledi� imizdeyse, gerek euro bölgesinin uzun vadeli 

faizlerinin (Grafik 22), gerekse ABD Hazinesi’nin uzun vadeli tahvil faizlerinin 

(Grafik 23) enflasyon beklentilerindeki dü� ü�  ile birlikte gerilemekte oldu� unu 

görüyoruz. Elbette ki, bu geli� melerin Türkiye’deki finansal piyasalar üzerinde de 

yans�malar� oluyor. Nitekim, Türkiye’de de gösterge tahvil faizi küresel kriz öncesi 

seviyesinin oldukça alt�nda bulunuyor (Grafik 24).  

Grafik 21. 
S&P-GS Emtia Endeksleri (01.01.2014=1) 

 
Kaynak: Bloomberg. 
Son Veri: 2 Nisan 2015. 

 

Grafik 22. 
Almanya 10 Y�l Vadeli Tahvil Faizi (Yüzde) 

Grafik 23. 
ABD 10 Y�l Vadeli Tahvil Faizi (Yüzde) 

  
Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
Son Veri: 2 Nisan 2015. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
Son Veri: 2 Nisan 2015. 
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Grafik 24. 
Gösterge Tahvilin Bile� ik Faizi (Nominal, Yüzde) 

 
Kaynak: Bloomberg. 
Son Veri: 1 Nisan 2015 

Ekonomik büyüme e� ilimlerinde görülen farkl�la� ma nedeniyle, ABD’deki para 

politikas�n�n yava�  yava�  normalle� me sürecine girmesi, ancak euro bölgesindeki 

zay�fl�ktan ötürü para politikas�n�n bir derece daha gev� etilmi�  olmas�, geçti� imiz 

y�l�n ikinci yar�s�nda yeni bir dengenin olu � mas�na yol açm�� t�r. Avrupa’daki faiz 

oranlar�n�n daha h�zl� gerilemesi ABD dolar�n�n eur o kar� �s�nda güçlenmesine 

neden olmu� tur (Grafik 25). Dolay�s�yla, ABD dolar� son bir y� ll�k dönemde benzer 

� ekilde belli ba� l� di� er para birimlerine kar� � da de� i� en oranlarda de� er 

kazanm�� t�r (Grafik 26).  

Grafik 25. 
Dolar/Euro 

Grafik 26. 
ABD Dolar�na Kar� � Y�ll�k Yüzde De� i� im (07 Nisan 2014 – 07 
Nisan 2015) 

 
 

Kaynak: Bloomberg. 
Son Veri: 2 Nisan 2015. Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

Geçti� imiz y�lda, küresel para politikalar�ndaki belirsizliklerin artmas� risk 

primlerinde ve kur oynaklar�nda art�� lara neden olmu� tur (Grafik 27 ve Grafik 28). 

Temelde bu unsurlardan dolay�, geli� mekte olan ülkelere yönelik portföy ak�mlar� 

oynak bir seyir izlemeye devam etmektedir (Grafik 29).  
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Grafik 27. 
Ülkelerin ve Bölgelerin Risk Primleri (Baz Puan) 

Grafik 28. 
Geli� mekte Olan Ülkelerde Kur Oynakl�� � (1 ay vade) 

  
Kaynak: Bloomberg. 
Son Veri: 25 Mart 2015. 
 

Kaynak: Bloomberg. 
*Geli� mekte olan ülkeler aras�nda Brezilya, Çek Cumhuriyeti, Endonezya, G. Afrika, 
Kolombiya, Meksika, Polonya,, Romanya ve � ili yer almaktad�r. 
Son Veri: 25 Mart 2015. 

Türkiye ekonomisinde de a� �rl�kl� olarak bu bahsetmi�  oldu� um sebeplerden ve 

ayr�ca 2014 y�l�n�n sonlar�ndan itibaren artan iç ve d��  belirsizliklerden ötürü 

Türkiye’ye özgü risk primlerinde de bir miktar bozulma gözledik. Yak�n dönemde 

ya� anan risk primlerindeki bu art�� �n farkl� vadelerdeki D�BS getirilerine de 

yans�d�� �n� görüyoruz (Grafik 30).  

Grafik 29. 
Geli� mekte Olan Ülkelere Hisse Senedi ve Tahvil Ak�mlar� 
(Milyar ABD Dolar�, 4 Haftal�k Hareketli Toplam) 

Grafik 30. 
D�BS Getirileri (Yüzde) 

 
 

Kaynak: EPFR. 
Son Veri: 25 Mart 2015. 
 

Kaynak: Bloomberg.  
Son Veri: 25 Mart 2015. 

Hat�rlayaca� �n�z gibi geçti� imiz y�l�n ba� lar�nda uygulad�� �m�z s�k� para politikas� 

duru� u ve y�l�n ortalar�nda azalan belirsizlikler neticesinde finans piyasalar�ndaki 

oynakl�k y�l ortas�nda dü� mü�  ve risk primlerinde k�smi iyile� me ya� anm�� t�. 

Uygulamakta oldu� umuz para politikas� bile� iminde farkl� araçlar� esnek bir � ekilde 

kullanmaya devam ediyoruz. Likidite politikam�z� konjonktürel geli� meleri de dikkate 

alarak enflasyonu dü� ürücü yönde kullanmaktay�z (Grafik 31). Nitekim, çekirdek 

enflasyon göstergelerinin seyrinde önemli bir iyile� me kaydetmi�  bulunuyoruz. 
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Di� er taraftan, bildi� iniz gibi, döviz kurlar�nda gözlenebilen a� �r� oynakl� � �n 

enflasyon ve finansal istikrar üzerinde etkileri bulunabilmektedir. Bu nedenle döviz 

rezervlerimizi de a� �r� oynakl�k dönemlerinde destekleyici bir araç olarak 

kullanabilmekteyiz (Grafik 32). Uygulamakta oldu� umuz para politikas� 

çerçevesinde, krediler ve para arz�, gerek fiyat istikrar� gerekse finansal istikrar 

aç�s�ndan yak�ndan takip etti � imiz ba� l�ca de� i� kenlerdendir. S�k� para politikas� 

duru� u ve al�nan makroihtiyati önlemlerin etkisiyle kredilerin ve para arz�n�n 

büyüme h�zlar� makul düzeylerde seyretmektedir (Grafik 33).  

Grafik 31. 
Faiz Koridoru (Yüzde) 

 
Kaynak: TCMB.  
Son Veri: 1 Nisan 2015. 

 

Grafik 32. 
TCMB Döviz Rezervi (Alt�n Dahil, Milyar ABD Dolar�) 

Grafik 33. 
Toplam Krediler* ve M2 Para Arz�  
(Kur Etkisinden Ar�nd�r�lm� � , Y�ll�k Yüzde De� i� im) 

 
 

Kaynak: EPFR. 
Son Veri: 25 Mart 2015. 

Kaynak: TCMB. 
* Toplam bankac�l�k sektörü (kat�l�m bankalar� dahi l). Kredi kartlar� dahil. TGA hariç. 
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De� erli konuklar, 

Konu� mam�n bu k�sm�nda para politikas�n�n di � er ekonomi politikalar�yla etkile� imi 

üzerine dü� üncelerimi payla� mak istiyorum. 

Küresel krizin bizlere tekrar hat�rlatt�� � derslerden biri, makroekonomik ve finansal 

politikalar aras�nda e� güdüm sa� lanmas�n�n, sürdürülebilir ekonomik büyümeyi 

desteklemek için son derece önemli oldu� udur. Hanehalk�, firmalar ve finansal 

kesim gibi farkl� ekonomik birimler taraf�ndan birbirlerinden ba� �ms�z olarak al�nan 

iktisadi kararlar�n makro olarak de� erlendirildi� inde makro-finansal risklerin 

birikmesine yol açabildi� i günümüzde politika yap�c�lar taraf�ndan iyi bilinmektedir. 

Bu aç�dan de� erlendirdi� imizde, ülkemizde 2011 y�l�nda olu� turulan Finansal 

�stikrar Komitesi önemli bir ihtiyac� gidermi� tir. Bildi� iniz üzere, Finansal �stikrar 

Komitesi, Hazine Müste� arl�� �n�n ba� l� oldu� u Bakan�n ba� kanl�� �nda, Hazine 

Müste� ar�, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� Ba� kan�, Bankac�l�k Düzenleme ve 

Denetleme Kurumu Ba� kan�, Sermaye Piyasas� Kurulu Ba� kan� ve Tasarruf 

Mevduat� Sigorta Fonu Ba� kan�ndan olu� uyor. Finansal �stikrar Komitesi’nin temel 

görevi, finansal sistemin bütününe sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, 

izlenmesi ve bu tür risklerin azalt�lmas� için gerekli tedbir ve politika önerilerinin 

tespit edilmesi olarak özetlenebilir. Komite toplant�lar�n�n sonuçlar� ve Komite 

taraf�ndan al�nan kararlar hakk�nda Bakan taraf�ndan Bakanlar Kuruluna bilgi 

sunulur. Bu kapsamda, al�nacak tedbirleri belirlemeye Bakanlar Kurulu yetkili olup, 

ilgili bütün kurum ve kurulu� lar belirlenen bu tedbirleri derhâl uygulamakla yetkili ve 

sorumludur.  

Finansal �stikrar Komitesi, Türkiye ekonomisinde özel kesimin a� �r� borçlanmas�n�n 

önüne geçmek ve finansman kalitesinin iyile� tirilmesi konular�n� yak�ndan takip 

etmektedir. Son y�llarda uygulamaya konulan makroihtiyati politikalar kredi 

geni� leme h�z�n�n sürdürülebilir düzeylere çekilmesinde ba� ar�l� olmu� , ayr�ca, 

kredi kompozisyonunun da tüketimden ziyade üretimi te� vik edici bir � ekle 

dönü� mesinde önemli rol oynam�� t�r. Finansal �stikrar Komitesi’nde al�nan 

kararlar�n da etkisi ile ticari krediler tüketici kredilerine göre daha h�zl� büyümekte 

ve bu geli� me hem dengelenme sürecine hem de finansal istikrara katk� 

yapmaktad�r (Grafik 34). Önümüzdeki dönemde de, bu politikalar�n, Türkiye 

ekonomisinin istikrarl� ve dengeli � ekilde büyümesine katk�da bulunmaya devam 

edece� ine inan�yorum.  
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Grafik 34. 
Ticari ve Tüketici Kredileri (Y�ll�k Büyüme, Yüzde) 

 
Kaynak: TCMB. 
Toplam bankac�l�k sektörü (Kat�l�m bankalar� dahil) 
Kur Etkisinden Ar�nd�r�lm� � , TGA Hariç 
Son Veri: 27 Mart 2015. 

Di� er taraftan, maliye politikas�na ve yap�sal reformlara ili� kin geli� meleri de 

enflasyon görünümüne etkileri bak�m�ndan yak�ndan takip ediyoruz. Bu aç�dan 

de� erlendirdi� imizde, Türkiye’nin kamu borcunun di� er ülkelere göre dü� ük 

seviyede oldu� unu söyleyebiliriz (Grafik 35 ve Grafik 36). Özellikle geli� mi�  

ülkelerle k�yasland�� �nda Türkiye’de kamu kesiminin borç düzeyi oldukça dü� ük 

görünmekte, geli� mekte olan ülkelerle k�yasland�� �nda da Türkiye’nin ortanca 

ülkelere yak�n oldu� u görünmektedir. 2000’li y�llardaki en önemli 

kazan�mlar�m�zdan olan mali disiplinin, Hükümet taraf�ndan aç�klanan Orta Vadeli 

Program çerçevesinde 2015-2017 y�llar�nda da devam edece� ini ve bunun 

enflasyondaki dü� ü� ü destekleyece� ini öngörüyoruz (Grafik 37 ve Grafik 38).  

Grafik 35. 
Geli� mi�  Ülkeler ve Türkiye (GSY�H’ye Oran, Yüzde, 2013) 

Grafik 36. 
Geli� mekte Olan Ülkeler ve Türkiye (GSY�H’ye Oran, Yüzde, 2013) 

  
Kaynak: IMF Fiscal Monitor. Kaynak: IMF Fiscal Monitor. 
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Grafik 37. 
Merkezi Yönetim Bütçe Aç�� � (GSY�H’ye Oran, Yüzde) 

Grafik 38. 
AB Tan�ml� Kamu Borç Stoku (GSY�H’ye Oran, Yüzde) 

  
*Orta Vadeli Program (2015-2017) tahminleri. 
Kaynak: Maliye Bakanl�� �, Orta Vadeli Program (2015-2017).  

*Orta Vadeli Program (2015-2017) tahminleri. 
Kaynak: Maliye Bakanl�� �, Orta Vadeli Program (2015-2017).  

De� erli pay sahipleri, 

Son olarak 2015 y�l�na dair baz� de� erlendirmelerle konu� mam� sonland�rmak 

istiyorum. 

Geçti� imiz y�llar içinde fiyat istikrar�n� ve finansal istikrar� tehdit eden geli� melere 

etkin bir � ekilde cevap verebilecek esneklikte bir politika çerçevesi olu� turmu�  ve 

gerekli politika araçlar�n� geli� tirmi�  bulunmaktay�z. Buradan hareketle, 2015 y�l�nda 

temkinli para politikas� duru� u sayesinde çekirdek enflasyon göstergelerindeki 

iyile� me e� iliminin devam edece� ini, ayr�ca uygulanmakta olan yap�sal reformlar�n 

daha destekleyici arz yönlü ko� ullar sa� lamas� yoluyla ekonomimizin güçlü ve 

sürdürülebilir bir büyüme e� ilimine girebilece� ini dü� ünüyoruz. 

Konu� mama bu noktada son verirken, kat�l�m�n�z için hepinize en içten 

te� ekkürlerimi ve sayg�lar�m� sunuyorum. 
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