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Bankam zn Sayn Pay Sahipleri, De erli Konuklar, De erli Basn Mensuplar,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas 'n n 83. Ola an Genel Kurul Toplant s 'na ho

geldiniz.

Genel Kurul'da goru Ulecek gindem maddelerine gegmeden 6nce, dinyada ve
Turkiye'de ya ad mz onemli ekonomik geli meleri 6zetleyerek uygulamakta
oldu umuz para politikas hakk nda bilgi vermek istiyorum. Oncelikle enflasyon
geli melerinden ba layarak, iktisadi faaliyetteki geli meler ve dengelenme stirecine
dair bir de erlendirme yapaca m. Bu geli meler nda 2014 y | nda parasal ve

finansal ko ullar n nas | ekillendi ini sizlere 6zetlemeye ¢cal aca m.

Turkiye ekonomisinin 2001 yInda ya ad zorluklardan sonraki y llar enflasyonla
mulcadele ve fiyat istikrar a¢ s ndan de erlendirdi imizde ekonomimizin di en
enflasyon surecinde bulundu unu sdylemek uygun olacaktr (Grafik 1). Tuketici
fiyatlar enflasyonunun 2002 y | nn Ocak ay ndaki ytuzde 73 duzeyinden 2012 y |
sonunda son 44 y I n en du Uk seviyesi olarak yluzde 6,2 de erine kadar gerilemi

oldu unu hat rlatmak isterim.

Grafik 1. Grafik 2.
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Akademik literatirdeki uluslararas bulgulara uygun ekilde, enflasyon orannn
kalc ekilde di Uk olmas n n biytme Uzerinde olumlu etkisi bulundu unu Turkiye
ekonomisinde de gérmi  bulunuyoruz. Nitekim, ba ta maliye, finansal sektor ve
para politikalar olmak Utzere bircok alanda gercekle tirilen reformlar ve sirdirtlen
mali disiplin ile birlikte, dii en enflasyon doneminde Turkiye'de goreli ki i ba reel

gelir 6nemli 6lctide artm tr (Grafik 2).



Enflasyon konusunda gecti imiz iki y| boyunca ya anan geli melere yak ndan
bakacak olursak, y | sonlar nda gercekle en enflasyon oran n n yizde 5’lik hedefin
Uzerinde kald n goriyoruz. 2013 ylInn sonlar ndan itibaren doéviz kurunda
ya anan a r hareketler ve finans piyasalar ndaki oynaklk art  enflasyon
gorinimd ve makro-finansal istikrar olumsuz etkilemi ti. Bu nedenle, bildi iniz
tzere, enflasyon gorinimundeki bozulman n kontrol altna al nmas ve finansal
istikrar n desteklenmesi amac yla Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas (TCMB)
olarak 28 Ocak 2014 tarihinde para politikas nda gugli ve dnden yuklemeli bir
parasal skla trmaya gittik. Bu polittkann sonucglarn gecti imiz yIn ikinci
yar s ndan itibaren almaya ba lad k. Temkinli para ve maliye politikalar ile al nan
makroihtiyati 6nlemlerin ¢ekirdek enflasyon gostergelerini olumlu yénde etkiledi ini
yans da a¢ k ekilde gorebiliyoruz (Grafik 3).
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Cekirdek enflasyon gostergelerindeki olumlu goérinime kar n enflasyon
beklentileri hentz arzu edilen seviyelere ula mam tr (Grafik 4). Man et
enflasyonda 2013 ylnn sonlarndan itibaren gozlenen vyikseli enflasyon
beklentilerinde de bozulmaya yol agm t. Al nan tedbirler sonucunda enflasyonun
ana e ilimindeki olumlu gorinimin enflasyon beklentileri Gzerindeki dizeltici
etkisinin ise, oOzellikle gda fiyatlarndaki art lar nedeniyle snrland n

di Unuyoruz.

Yak n donemdeki fiyat geli melerinin ayr ntl bir de erlendirmesini yapt m zda,
2014 ylnda gozlenen kurakl k ve di er olumsuz hava ko ullar nedeniyle gda
fiyatlar ndaki yiksek seyrin ve oynakl n TUFE enflasyonunu olumsuz yonde
etkilemi oldu unu séylemek mumkundir (Grafik 5 ve Grafik 6). Yans da soldaki

grafikte son iki ylda gda enflasyonu ile gda d enflasyon aras nda
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gOzlemledi imiz fark n ne kadar belirgin oldu una dikkatinizi cekmek isterim. Keza,
sa daki grafikte de gda ve yemek hizmetleri enflasyonu ile bu kalemler haric
enflasyon aras ndaki farkl la ma da benzer ekildedir.

Grafik 5. Grafik 6.
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Dolay s yla, g da fiyatlar n n son y llardaki seyrini de erlendirdi imizde, enflasyonla
mucadele konusunda para politkasnn yan sra ba ka onlemlere de ihtiyac
duyuldu u ortadad r. Bundan o6turti, TCMB’nin de en Ust diuzeyde temsil edildi i
“G da ve Tarmsal Uriin Piyasalar zleme ve De erlendirme Komitesi’nin 2014
ylnn Aral k ay nda faaliyete gegcmesini, g da fiyatlar ndaki geli melerin ortak bir
platformda tart Imasna ve gerekli dnlemlerin alnmasna olanak sa lamas
ac s ndan cok 6nemli bir ad m olarak goriyoruz. Oniimiizdeki donemde, hava
ko ullarnn 2014 ylIndaki olumsuz etkilerinin gecmesine ilave olarak G da
Komitesi’'nin al nmas n 0Onerece i onlemlerin g da enflasyonunun di drtdlmesine
katk sa layaca nainan yoruz (Grafik 7).

Grafik 7.

TUFE ve G da Fiyat Endeksleri
(Mevsimsellikten Arnd rIlm , Ocak 2005=100)

S W W oW W W W
WV SV S VY oV oV

$ ® * & @ &
$ & & & & &
SV gV gV gV Y N

Kaynak: TU K, TCMB



G da Komitesi, G da, Tar m ve Hayvanc | k Bakanl =~ Muste arnn ba kanl nda,
Ekonomi, Gumruk ve Ticaret, Kalk nma ve Maliye Bakanl klar nn Miste arlar,
Hazine Muste ar, Turkiye statistik Kurumu Ba kan ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas Ba kannn katlmyla olu turulmu tur. Komite, en az u¢ ayda bir
toplanarak ve gorev alan ile ilgili konular gorti 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 tzere teknik
dizeyde cal malar surdirmektedir. G da Komitesi, g da ve tar m urinlerinin k sa
ve uzun vadeli arz-talep, ihracat-ithalat ve Uretim-tiketim de i imleri ile bu
de i imlerin ve da tm zincirindeki geli melerin fiyatlara olas etkilerini izlemek ve
de erlendirmek yoluyla, gerekli gorilmesi halinde, al nacak tedbirlere ve

uygulanacak politikalara ili kin énerilerde bulunmay amaclamaktad r.
De erli pay sahipleri,

Enflasyon konusundaki geli melerden sonra imdi de iktisadi faaliyet ve

dengelenme sireci konusunda bilgi vermek istiyorum.

ktisadi faaliyetteki genel e ilimi de erlendirdi imizde Gayri Safi Yurt ¢i Hasla'’nn
(GSYH) Iml bir art e ilimi sergiledi ini goruyoruz (Grafik 8). Genel hatlar yla
kiresel blyume oranlar n n zay f seyrini surdirdd Und, i¢ talebin buyimeye |ml
diizeyde katk verdi ini soylemek mimkundiir. Ulke gruplar ayr m nda bak Id nda
geli mekte olan Ulkelerde kiresel krizden sonraki hzl toparlanma ddéneminin
ard ndan buyime oranlarnn bir gerileme sirecine girdi ini gérdyoruz. Cin ve
Hindistan d ndaki geli mekte olan ulkelerdeki blyume oranlar ndaki
yava lamann gecti imiz y| daha da belirgin hale geldi i ve geli mi ulkelerin
buyiime oranlar na yakla t gdzlenmektedir (Grafik 9). Ancak, Turkiye ekonomisi
icin d talepteki zayflamaya ra men net ihracatn 2014 blyumesine Kkatk

sa lad n memnuniyetle belirtmek isterim (Grafik 10).



Grafik 8. Grafik 9.
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Grafik 10.
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ktisadi faaliyete dair geli melere bir de i giicu piyasas a¢ s ndan bakacak olursak,
son vyllarda Turkiye’de di er Ulkelere gore daha guclu bir istihdam art
g6zlenmektedir (Grafik 11 ve Grafik 12). Geli mi ulkelerle kar la trld nda son
y llarda Turkiye'deki ortalama istihdam art oran oldukca ylksek seyretmi ;
geli mekte olan Ulkelerle kar la trld nda ise istihdam art nda Turkiye en
yiksek art sergileyen ulkelerden biri olmu tur. Kiresel kriz sonras ndaki istihdam
dizeylerini kar la trd mzda Turkiye'de istihdam n geli mi Ulkelere kyasla
daha olumlu seyretti ini ifade edebiliriz (Grafik 13).



Grafik 11.
2007-2013 D6nemi Ortalama Y Il k stihdam Art  Oranlar :
Geli mi Ulkeler ve Turkiye (Yiizde)

Grafik 12.

2007-2013 D6nemi Ortalama Y Il k stihdam Art  Oranlar :

Geli mekte Olan Ulkeler ve Tirkiye (Yiizde)
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Grafik 13.
Kiresel Finansal Kriz Sonras stihdam (2007=100)
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Son vy llardaki olumlu performansa kar n, 2014 ylnda istihdam art lar gugcla

i gucu arzn kar lamakta yetersiz kalm

14). stihdam art a rlkl olarak tarmd

ve i sizlik oran art

gostermi tir (Grafik

sektdrlerde gozlenmektedir (Grafik 15).



Grafik 14. Grafik 15.
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Mevcut kiresel ve yurt ici konjonktir Turkiye ekonomisinin dengelenme stireci ve
cari i lemler hesab (izerinde de etkili olmaktadr. Orne in, 2014 ylnda net
ihracatn buyimeye katks d talepteki zayflamaya ra men olumlu yodnde
olmu tur. Bu geli mede ihracattaki Iml art e iliminin belirleyici oldu unu
sdylemek mumkundir. Jeopolitik geli melerin ihracat Gzerindeki olumsuz etkileri
Tarkiye'nin Avrupa Ulkelerinde artan pazar pay ile dengelenmektedir (Grafik 16).
Benzer ekilde ulkemiz ihracat n n dinyadaki pazar pay da belirgin bir ekilde
artmaktad r (Grafik 17). Bu geli meler neticesinde, cari i lemler dengesi 2011
y I ndan beri iyile mektedir (Grafik 18). 2011 y | n n Ekim ay nda yakla k 77 milyar
ABD dolar seviyesinde bulunan 12 ayl k birikimli cari i lemler a¢ , bu yln Ocak
ay nda yakla k 43 milyar ABD dolar seviyesine kadar azalm bulunmaktad r.
Ayr ca, 2014 y I n n ikinci yar s ndan itibaren petrol fiyatlar nda gézlenen di 0 de

cari i lemler dengesine olumlu ekilde yans maya ba lam tr (Grafik 19).

Grafik 16. Grafik 17.
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Grafik 18. Grafik 19.
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Carii lemler a¢ nn finansman buyuk 6lgiide uzun vadeli borglanma ve do rudan
yabanc sermaye yatr mlar ile sa lanmaktad r (Grafik 20). Boylelikle, cari i lemler
a¢c n azaltma konusunda o©nemli yol kat etmi olmann yannda, kiresel
belirsizliklerden kaynaklanabilecek dalgalanmalara kar finansman kalitesinde de
kademeli bir iyile me gdzlenmektedir.

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

Portfdy ve K sa Vadeli** = DYY ve Uzun Vadeli* CA

85
75
65
55

45

35
25
5
1||l| il m m m |
-5

Q N N N N 9 2 4 2 &l &) &) S » > » » )
N N N N N N N N N N\’ N’ N N’ N’ N N N’ N\’
O N I N N I N N N R A

*Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektériin uzun vadeli net kredi kullan mlar n ve banka, 6zel sektér ve Hazine’nin
tahvil ihraglar n kapsamaktad r.

**K sa vadeli sermaye hareketleri banka ve 0zel sektorin net ksa vadeli kredi kullanmlar ve bankalardaki mevduatlar
kapsamaktad r.

Son Veri: Ocak 2015.

Kaynak: TCMB.

Sayg de er pay sahipleri,

Konu mamn son béluminde 2015 ylndaki iktisadi gorinimden bahsetmek
istiyorum. Birgok ulke icin oldu u gibi, Turkiye’de de 6numuzdeki dénemde kar

kar ya kalaca mz gorinimde d konjonktir énem arz edecektir. Bu ag¢ dan
bakt mzda, d konjonkturiin 2015 y | nda Turkiye ekonomisi icin hem frsatlar

hem de =zorluklar barndrd n sdylemek midmkindir. Frsatlar taraf na
9



bakt m zda iki temel unsur gortyoruz: birincisi, di Uk seyreden emtia fiyatlar ;
ikincisiyse yine du Uk seyreden uzun vadeli faiz oranlardr. Ancak bu frsatlara
e lik eden iki temel guclikten de bahsedebiliriz: birincisi, zay f seyreden d talep;

ikincisi ise euro-dolar paritesinde gbzlenen a r oynakl klard r.

Emtia fiyatlar ndaki di U girdi maliyetlerini olumlu yonde etkileyerek enflasyon ve
d denge Uzerinde do rudan iyile tirici rol oynamaktad r (Grafik 21). Uzun vadeli
faiz oranlar ndaki geli meleri inceledi imizdeyse, gerek euro bdlgesinin uzun vadeli
faizlerinin (Grafik 22), gerekse ABD Hazinesi’'nin uzun vadeli tahvil faizlerinin
(Grafik 23) enflasyon beklentilerindeki du U ile birlikte gerilemekte oldu unu
gorayoruz. Elbette ki, bu geli melerin Turkiye'deki finansal piyasalar tzerinde de
yans malar oluyor. Nitekim, Turkiye’de de gosterge tahvil faizi kiresel kriz 6ncesi
seviyesinin oldukca alt nda bulunuyor (Grafik 24).
Grafik 21.

S&P-GS Emtia Endeksleri (01.01.2014=1)
1,3 1

Ana Endeks
1,2 - Enerji

e End. Metal

L1 Tarm

1 E
0,9 A
0,8 A
0,7 A

0,6 1

0,5

0,4 .

RO
\'\ N N’
ARG

Xooad WX aX WX ax WX WX WX Wb B W0 WO
N N N\ N N N N N W\ N N\ N N
F P TSNS P

Kaynak: Bloomberg.
Son Veri: 2 Nisan 2015.

Grafik 23.
ABD 10 Y | Vadeli Tahvil Faizi (Yiizde)

Grafik 22.
Almanya 10 Y | Vadeli Tahvil Faizi (Yizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Son Veri: 2 Nisan 2015.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Son Veri: 2 Nisan 2015.
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Grafik 24.
Gosterge Tahvilin Bile ik Faizi (Nominal, Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg.
Son Veri: 1 Nisan 2015

Ekonomik buyume e ilimlerinde gorilen farklla ma nedeniyle, ABD’deki para
politkas nn yava yava normalle me silrecine girmesi, ancak euro bdélgesindeki
zay fl ktan oOtlra para politikas n n bir derece daha gev etilmi olmas, gecti imiz
y In ikinci yar s nda yeni bir dengenin olu mas na yol agm tr. Avrupa'daki faiz
oranlarnn daha hzl gerilemesi ABD dolarnn euro kar snda guglenmesine
neden olmu tur (Grafik 25). Dolay s yla, ABD dolar son bir y Il k dbnemde benzer
ekilde belli ba | di er para birimlerine kar da de i en oranlarda de er
kazanm tr (Grafik 26).

Grafik 25. Grafik 26.
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Kaynak: Bloomberg.

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

Gecti imiz ylda, kiresel 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 Ulkelere yonelik portfdy ak mlar

oynak bir seyir izlemeye devam etmektedir (Grafik 29).
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Grafik 27. Grafik 28.

Ulkelerin ve Bolgelerin Risk Primleri (Baz Puan) Geli mekte Olan Ulkelerde Kur Oynakl (1 ay vade)
700 - - 700 35 r 35
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. Kaynak: Bloomberg.
giﬁ"&:;flzosoﬁ:grgbls *Geli mekte olan tlkeler aras nda Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, G. Afrika,
: N Kolombiya, Meksika, Polonya,, Romanya ve ili yer almaktad r.
Son Veri: 25 Mart 2015.

Turkiye ekonomisinde de a rlkl olarak bu bahsetmi oldu um sebeplerden ve
ayrca 2014 ylnn sonlar ndan itibaren artan ic ve d belirsizliklerden o6tirt
Tarkiye'ye 6zgu risk primlerinde de bir miktar bozulma gézledik. Yak n donemde
ya anan risk primlerindeki bu art n farkl vadelerdeki D BS getirilerine de
yansd n goriyoruz (Grafik 30).

Grafik 29. Grafik 30.

Geli mekte Olan Ulkelere Hisse Senedi ve Tahvil Ak mlar D BS Getirileri (Ylzde)
(Milyar ABD Dolar , 4 Haftal k Hareketli Toplam)
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Kaynak: EPFR.

- Kaynak: Bloomberg.
Son Veri: 25 Mart 2015. Son Veri: 25 Mart 2015.

Hat rlayaca nz gibi gecti imiz yIn ba larnda uygulad mz sk para politikas
duru u ve yln ortalar nda azalan belirsizlikler neticesinde finans piyasalar ndaki
oynaklk yl| ortasnda du mu ve risk primlerinde ksmi iyile me ya anm t.
Uygulamakta oldu umuz para politikas bile iminde farkl araclar esnek bir ekilde
kullanmaya devam ediyoruz. Likidite politikam z konjonktirel geli meleri de dikkate
alarak enflasyonu du Urtuct yonde kullanmaktay z (Grafik 31). Nitekim, cekirdek

enflasyon gostergelerinin seyrinde 6nemli bir iyile me kaydetmi bulunuyoruz.
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Di er taraftan, bildi iniz gibi, doviz kurlarnda gozlenebilen a r oynakl n
enflasyon ve finansal istikrar Uzerinde etkileri bulunabilmektedir. Bu nedenle ddviz
rezervlerimizi de a r oynaklk donemlerinde destekleyici bir ara¢ olarak
kullanabilmekteyiz  (Grafik 32). Uygulamakta oldu umuz para politikas
cercevesinde, krediler ve para arz, gerek fiyat istikrar gerekse finansal istikrar
ac s ndan yak ndan takip etti imiz ba Ica de i kenlerdendir. Sk para politikas
duru u ve alnan makroihtiyati onlemlerin etkisiyle kredilerin ve para arznn

buaylme h zlar makul dizeylerde seyretmektedir (Grafik 33).

Grafik 31.
Faiz Koridoru (Ylzde)
Gecelik Bor¢ Alma-Verme Faiz Koridoru
144 Toplam Fonlama Bakiyesi (Milyar TL, Sa Eksen) r 250
TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 gunliik HO)
12 4 Bankalararas Gecelik Repo Faizleri (5 gunlik HO)

1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oran

10 4

8 4

4 4
r 50

2

0 0

NI BN IR BN IR N NN RN NI
PP EET D PR E® D PR

SR RN N RN N NI
N N N N N N NY N
S P F PSS
Kaynak: TCMB.
Son Veri: 1 Nisan 2015.

Grafik 32. Grafik 33.
TCMB Doviz Rezervi (Alt n Dahil, Milyar ABD Dolar ) Toplam Krediler* ve M2 Para Arz
(Kur Etkisinden Arnd rim , Y Il k Ytzde De i im)
140 %45 - Krediler (KEA, Y Il k yuizde de i im)
130 M2 (KEA, Y Il k yiizde de i im)
120 % 40 -
110 %35 -
100
90 % 30 -
80 % 25 -
70
60 % 20 -
50
% 15 A
40
30 % 10
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0, B
10 %5
Q" 0% Q° Q™ Q2.0 Q% QO Q2 Q29”7 IN INS WK (N2 (WP N NN AN OO0 909009 39 » O™ > 0
PRI AR ADC SR SN NS U NCIRRN N
T FFTPH T TR F N B R A A A N NP NPANRCRFERIN
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.
Son Veri: 25 Mart 2015. * Toplam bankac | k sektorii (kat | m bankalar dahil). Kredi kartlar dahil. TGA harig.
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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

Uzerine du Uncelerimi payla mak istiyorum.

Klresel krizin bizlere tekrar hatrlatt  derslerden biri, makroekonomik ve finansal
politikalar aras nda e gudim sa lanmas nn, surdirilebilir ekonomik blyumeyi
desteklemek icin son derece 6nemli oldu udur. Hanehalk, firmalar ve finansal
kesim gibi farkl ekonomik birimler taraf ndan birbirlerinden ba ms z olarak al nan
iktisadi kararlarn makro olarak de erlendirildi inde makro-finansal risklerin

birikmesine yol acabildi i ginUmuizde politika yap c lar taraf ndan iyi bilinmektedir.

Bu ac¢dan de erlendirdi imizde, Ulkemizde 2011 ylnda olu turulan Finansal
stikrar Komitesi 6nemli bir ihtiyac gidermi tir. Bildi iniz tzere, Finansal stikrar
Komitesi, Hazine Muste arl nn ba | oldu u Bakann ba kanl nda, Hazine
Muste ar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Ba kan, Bankac | k Duzenleme 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
gorevi, finansal sistemin bitliinine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tur risklerin azalt Imas igin gerekli tedbir ve politika Gnerilerinin
tespit edilmesi olarak 6zetlenebilir. Komite toplantlarnn sonuclar 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 butiin kurum ve kurulu lar belirlenen bu tedbirleri derhal uygulamakla yetkili ve

sorumludur.

Finansal stikrar Komitesi, Turkiye ekonomisinde 6zel kesimin a r bor¢lanmas n n
onine gecmek ve finansman Kkalitesinin iyile tirilmesi konular n yak ndan takip
etmektedir. Son yllarda uygulamaya konulan makroihtiyati politikalar kredi
geni leme hznn surdurdlebilir duzeylere c¢ekilmesinde ba arl olmu , ayrca,
kredi kompozisyonunun da tuketimden ziyade uretimi te vik edici bir ekle
dont mesinde ©onemli rol oynam tr. Finansal stikrar Komitesi'nde al nan
kararlar n da etkisi ile ticari krediler tiketici kredilerine gore daha h zl buyimekte
ve bu geli me hem dengelenme slrecine hem de finansal istikrara katk
yapmaktad r (Grafik 34). Oniimuzdeki dénemde de, bu politikalar n, Tirkiye
ekonomisinin istikrarl ve dengeli ekilde buyimesine katk da bulunmaya devam

edece ine inan yorum.
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Grafik 34.
Ticari ve Tuketici Kredileri (Y Il k Biyume, Yilzde)
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Kaynak: TCMB.

Toplam bankac | k sektorii (Kat | m bankalar dahil)
Kur Etkisinden Arnd rim , TGA Harig

Son Veri: 27 Mart 2015.

Di er taraftan, maliye politikas na ve yap sal reformlara ili kin geli meleri de
enflasyon gorinimine etkileri bak m ndan yak ndan takip ediyoruz. Bu ac¢ dan
de erlendirdi imizde, Turkiye’'nin kamu borcunun di er Ulkelere gore du Uk
seviyede oldu unu soyleyebiliriz (Grafik 35 ve Grafik 36). Ozellikle geli mi
ulkelerle kyasland nda Turkiye’de kamu kesiminin bor¢ dizeyi oldukga du Uk
gorinmekte, geli mekte olan tlkelerle kyasland nda da Turkiye'nin ortanca
Ulkelere yakn oldu u gorinmektedir. 2000’li yllardaki en  6nemli
kazan mlar m zdan olan mali disiplinin, Hikimet taraf ndan a¢ klanan Orta Vadeli
Program cercevesinde 2015-2017 yllarnda da devam edece ini ve bunun

enflasyondaki di U U destekleyece ini 6ngoruyoruz (Grafik 37 ve Grafik 38).

Grafik 35. Grafik 36.
Geli mi Ulkeler ve Tiirkiye (GSY H'ye Oran, Yiizde, 2013) Geli mekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye (GSY Hye Oran, Yiizde, 2013)
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Kaynak: IMF Fiscal Monitor. Kaynak: IMF Fiscal Monitor.
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Grafik 37. Grafik 38.

Merkezi Yonetim Bltge A¢  (GSY H'ye Oran, Yiizde) AB Tan ml Kamu Bor¢ Stoku (GSY H'ye Oran, Yiizde)
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*Orta Vadeli Program (2015-2017) tahminleri. *Orta Vadeli Program (2015-2017) tahminleri.
Kaynak: Maliye Bakanl , Orta Vadeli Program (2015-2017). Kaynak: Maliye Bakanl , Orta Vadeli Program (2015-2017).

De erli pay sahipleri,

Son olarak 2015 ylna dair baz de erlendirmelerle konu mam sonland rmak

istiyorum.

Gecti imiz y llar icinde fiyat istikrar n ve finansal istikrar tehdit eden geli melere
etkin bir ekilde cevap verebilecek esneklikte bir politika ¢cergcevesi olu turmu ve
gerekli politika aracglar n geli tirmi bulunmaktay z. Buradan hareketle, 2015 y | nda
temkinli para politikas duru u sayesinde cekirdek enflasyon gostergelerindeki
iyile me e iliminin devam edece ini, ayr ca uygulanmakta olan yap sal reformlar n
daha destekleyici arz yonli ko ullar sa lamas yoluyla ekonomimizin gugcli ve

surdurulebilir bir blydme e ilimine girebilece ini di Undyoruz.

Konu mama bu noktada son verirken, katlmnz igin hepinize en igten

te ekkulrlerimi ve sayg lar m sunuyorum.
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