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9ƪƻƴƻƳƛƭŜǊŜ ǾŜ ŦƛǊƳŀƭŀǊŀ Ǝƭƻōŀƭ ŘǸƴȅŀƴƤƴ ƪŀǇƤƭŀǊƤƴƤ 
aralamak 

9ƪƻƴƻƳƛƪ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛƴ ōǸȅǸǘǸƭƳŜǎƛƴŘŜ ǾŜ 
ǇŀȅƭŀǒƤƳƤƴŘŀ ǒŜŦŦŀŦƭƤƐƤ ǾŜ ƎǸǾŜƴƛƭƛǊƭƛƐƛ ǎŀƐƭŀƳŀƪ 
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Dƭƻōŀƭ ōŀƪƤǒ ŀœƤǎƤƴƤƴ Ŧƛƴŀƴǎ ŘǸƴȅŀǎƤƴŀ ƪŀȊŀƴŘƤǊƤƭƳŀǎƤƴŘŀ Ŝǘƪƛƴ Ǌƻƭ 
oynamak 

¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ƳŜǘƻŘƻƭƻƧƛǎƛƴƛ ǳȅƎǳƭŀȅŀǊŀƪΣ ǳƭǳǎƭŀǊ ŀǊŀǎƤ 
ǎŜǊƳŀȅŜƴƛƴ ǸƭƪŜŘŜ ǎŀƐƭƤƪƭƤ ōƛǊ ōǸȅǸƳŜȅŜ ȅŀǊŘƤƳŎƤ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ǎŀƐƭŀƳŀƪ 

5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ƪŀǾǊŀƳƤƴƤƴ ȅŀȅƎƤƴƭŀǒƳŀǎƤƴŀ ǀƴ ŀȅŀƪ ƻƭŀǊŀƪ ǇŀǊŀ-
ǎŜǊƳŀȅŜ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ƭŜ ƳǳƘŀǎŜōŜ ǾŜ ŘŜƴŜǘƛƳ ǎǘŀƴŘŀǊǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ 
ƎǸǾŜƴƛǊƭƛƭƛƐƛƴ ǾŜ ǒŜŦŦŀŦƭƤƐƤƴ ŀǊǘƤǊƤƭƳŀǎƤƴŀ ǾŜ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴ ƎŜƭƛǒƳŜǎƛƴŜ 
ȅŀǊŘƤƳŎƤ ƻƭƳŀƪ  

¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ ŘŜƴŜȅƛƳ ƛƭŜ ȅŜǊŜƭ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ ōƛǊƭƛƪǘŜ ŜƭŜ ŀƭŀǊŀƪΣ ǸƭƪŜ 
ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴŀ ǳȅƎǳƴ ƎǸǾŜƴƛƭƛǊ ǾŜ ƎŜǊœŜƪœƛ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ƴƻǘƭŀǊƤ ǾŜǊŜǊŜƪ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪŀƭƪƤƴƳŀȅŀ ȅŀǊŘƤƳŎƤ ƻƭƳŀƪ  

.ŀƐƤƳǎƤȊΣ ǘŀǊŀŦǎƤȊΣ ƻōƧŜƪǘƛŦΣ ȅŜǘŜǊƭƛƭƛƪ ǾŜ ŀƘƭŀƪƛ ƪǊƛǘŜǊƭŜǊŜ ōŀƐƭƤ ƪŀƭŀǊŀƪ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōƛǊƛƳƭŜǊŜΣ œƤƪŀǊ œŀǘƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀƴ ǳȊŀƪ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ Ǝƭƻōŀƭ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘƛŦƭŜ ƪŀƭƛōǊŀǎȅƻƴǳ ȅǸƪǎŜƪ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊƛ ǾŜǊƳŜƪ 

Dƭƻōŀƭ ōŀƪƤǒ ŀœƤǎƤƴƤƴ Ŧƛƴŀƴǎ ŘǸƴȅŀǎƤƴŀ ƪŀȊŀƴŘƤǊƤƭƳŀǎƤƴŘŀ Ŝǘƪƛƴ Ǌƻƭ 
oynamak 

Asimetrik bilgileri azaltmak 

YŀƳǳȅŀ ŀœƤƪ ƻƭƳŀȅŀƴ ǀȊŜƭ ōƛƭƎƛƭŜǊƛ ƪƻǊǳƳŀƪ 

 ƛǊƪŜǘƛƳƛȊƛ ǳƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ ŀƭŀƴŘŀ ƛǘƛōŀǊƤ ȅǸƪǎŜƪ ōƛǊ ƳǸŜǎǎŜǎŜ ƘŀƭƛƴŜ 
getirmek 
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ол YŀǎƤƳ нллс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ YǊŜŘƛ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ [ƛǎŀƴǎƤ ƛœƛƴ {tYΩȅŀ ƳǸǊŀŎŀŀǘ 
etti. 

мф !ǊŀƭƤƪ нллс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ 9/!L [ƛǎŀƴǎƤ ƛœƛƴ .55YΩȅŀ ƳǸǊŀŎŀŀǘ ŜǘǘƛΦ 

нл  ǳōŀǘ нллт ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ¢ƛŎŀǊŜǘ {ƛŎƛƭƛƴŘŜ ǘŜǎŎƛƭ ŜŘƛƭŜǊŜƪ !ǾǊŀǎȅŀ 
5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ !Φ Φ ƻƭŀǊŀƪ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŜ ōŀǒƭŀŘƤΦ 

мр IŀȊƛǊŀƴ нллт ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ {tYΩŘŀƴ YǊŜŘƛ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ [ƛǎŀƴǎƤƴƤ ŀƭŘƤΦ 

р YŀǎƤƳ нллт ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ WŀǇŀƴ /ǊŜŘƛǘ wŀǘƛƴƎ !ƎŜƴŎȅΣ [ǘŘΦ όW/wύ ƛƭŜ ƻǊǘŀƪƭƤƪ 
ǎǀȊƭŜǒƳŜǎƛ ƛƳȊŀƭŀƴŘƤΦ 

мн YŀǎƤƳ нллт ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ W/w ƛƭŜ ƻǊǘŀƪƭƤƪ ȅŀǇƤǎƤ ǘŜǎŎƛƭ ŜŘƛƭŜǊŜƪ ƪǳǊǳƭǳǒǳƴ 
!ǾǊŀǎȅŀ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ !Φ Φ ƻƭŀƴ ƛǎƳƛ W/w !ǾǊŀǎȅŀ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ !Φ Φ 
ƻƭŀǊŀƪ ŘŜƐƛǒǘƛΦ 

т aŀȅƤǎ нллу ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ƛƭƪ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ǊŀǇƻǊǳƴǳ ŀœƤƪƭŀȅŀǊŀƪ 
ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŜ ōŀǒƭŀŘƤΦ 

м 9ƪƛƳ нллф ǘŀǊƛƘ ǾŜ оосу ǎŀȅƤƭƤ ƪǳǊǳƭ ƪŀǊŀǊƤ ƛƭŜ .ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ 5ǸȊŜƴƭŜƳŜ ǾŜ 
5ŜƴŜǘƭŜƳŜ YǳǊǳƳǳ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ .55Y-.ŀƐƤƳǎƤȊ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ YǳǊǳƭǳǒǳ 
ό9/!LΩǎ 9ȄǘŜǊƴŀƭ /ǊŜŘƛǘ !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎύ ƻƭŀǊŀƪ ȅŜǘƪƛƭŜƴŘƛǊƛƭŘƛΦ 

нлмл ȅƤƭƤƴƤƴ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ !ǾǊǳǇŀ .ƛǊƭƛƐƛϥƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ ŘƛƐŜǊ ƪǊŜŘƛ 
ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊƤ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ƻŦ /ǊŜŘƛǘ wŀǘƛƴƎ 
!ƎŜƴŎȅϥƴƛƴ ό9!/w!ύ ƪǳǊǳŎǳ ǸȅŜƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŘƤ Φ 

нф bƛǎŀƴ нлмл ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ {ŜǊƳŀȅŜ tƛȅŀǎŀǎƤ YǳǊǳƭǳϥƴŘŀƴ YǳǊǳƳǎŀƭ ¸ǀƴŜǘƛƳ 
¦ȅǳƳ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜǎƛ [ƛǎŀƴǎƤƴƤ ŀƭŘƤΦ 

{ƛƎƻǊǘŀ ǾŜ wŜŀǎǸǊŀƴǎ ƛƭŜ 9ƳŜƪƭƛƭƛƪ  ƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ {ŜǊƳŀȅŜ ¸ŜǘŜǊƭƛƭƛƪƭŜǊƛƴƛƴ 
mƭœǸƭƳŜǎƛƴŜ ǾŜ 5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛƴŜ Tƭƛǒƪƛƴ ¸ǀƴŜǘƳŜƭƛƐƛƴ уΦ ƳŀŘŘŜǎƛƴƛƴ 
ǸœǸƴŎǸ ŦƤƪǊŀǎƤƴŀ ƎǀǊŜ wŜŀǎǸǊǀǊ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜǎƛ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀΣ 
IŀȊƛƴŜ aǸǎǘŜǒŀǊƭƤƐƤΩƴƤƴ лсΦмлΦнлмл ǘŀǊƛƘ ǾŜ .ΦлнΦмΦI½bΦлΦмлΦлоΦлмπ псфтп 
ǎŀȅƤƭƤ ȅŀȊƤƭŀǊƤȅƭŀ ȅŜǘƪƛƭƛ ǊŀǘƛƴƎ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊƤ ƭƛǎǘŜǎƛƴŜ ŘŀƘƛƭ ŜŘƛƭŘƛΦ 

нм IŀȊƛǊŀƴ нлмн ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ [ƛǎŀƴǎƤƴƤƴ ȅŜƴƛƭŜƴƳŜǎƛ ƛœƛƴ 
.55Yϥȅŀ ōŀǒǾǳǊǳ ȅŀǇƤƭŘƤ ǾŜ нр bƛǎŀƴ нлмо ǘŀǊƛƘƭƛ .55Y ƪǳǊǳƭ ƪŀǊŀǊƤ ƛƭŜ нм 
IŀȊƛǊŀƴ нлмн ǘŀǊƛƘƭƛ ōŀǒǾǳǊǳȅŀ ƛǎǘƛƴŀŘŜƴ .55Y ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ȅŜǘƪƛǎƛ ȅŜƴƛƭŜƴŘƛΦ 
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HAKKIMIZDA 
JCR CREDIT RATING 
 
Profesyonelliķi ºn planda tutan tecr¿beli kadromuz ve sahip 

olduķumuz uluslararasĕ uzmanlĕk ile ºnde gelen derecelendirme 

kuruluĺlarĕndan biriyiz. 

 

 
Kredi ve Kurumsal Yºnetim alanlarĕnda 

derecelendirme faaliyetlerinde 

bulunmak ¿zere 20.02.2007 tarihinde 

kurulmuĺ olan firmamĕz; Sermaye 

Piyasasĕ Kurulu tarafĕndan 15.06.2007 

tarihinde kredi derecelendirme 

faaliyetlerinde bulunmak ¿zere 

yetkilendirilmiĺtir. 12.11.2007 tarihinde 

Japan Credit Rating Agency, Ltd  (JCR) 

ile ortaklĕk anlaĺmasĕ ile unvanĕnĕ JCR 

Avrasya Derecelendirme A.Ĺ. olarak 

deķiĺtiren Kuruluĺumuz 01.10.2009 

tarihinde; bankalar ile kredi 

m¿ĺterilerinin kredi deķerliliķine iliĺkin 

olarak Bankacĕlĕk D¿zenleme ve 

Denetleme Kurumu tarafĕndan zorunlu 

tutulacak derecelendirme faaliyetlerini 

y¿r¿tmek ¿zere yetkilendirilmiĺtir.  

Mart 2010õda, AB-Avrupa Birliķi ve 

civarĕndaki 16 farklĕ ¿lkede faaliyet 

gºsteren toplam 40 adet kredi 

derecelendirme kuruluĺu arasĕndan 6 

adedinin bir araya gelerek oluĺturduķu 

Avrupa Kredi Derecelendirme 

Kuruluĺlarĕ Birliķiõnin (EACRA- European 

Associ ation of Credit Rating Agencies) 

kurucularĕ arasĕnda yer alan 

kuruluĺumuz, 29.04.2010 tarihinde, 

Sermaye Piyasasĕ Kurulu'ndan Kurumsal 

Yºnetim Uyum Derecelendirmesi 

Lisansĕnĕ da almĕĺtĕr. 

Sigorta ve Reas¿rans ile Emeklilik 

Ĺirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin 

¥l­¿lmesine ve Deķerlendirilmesine 

ĸliĺkin Yºnetmeliķin 8. maddesinin 

¿­¿nc¿ fĕkrasĕna gºre Reas¿rºr 

ĺirketlerin derecelendirmesi konusunda, 

Hazine M¿steĺarlĕķĕõnĕn 06.10.2010 tarih 

ve B.02.1.HZN.0.10.03.01Ȥ 46974 sayĕlĕ 

yazĕlarĕyla yetkili rating k uruluĺlarĕ 

listesine dahil edilmi ĺtir. 

Kĕsa adĕ JCR Eurasia Rating 

olan  uluslararasĕ bir kredi 

derecelendirme ĺirketi olan 

Kuruluĺumuzun faaliyet alanĕ; ¿lke 

ratingi, bankalar, finans kurumlarĕ, 

sigorta ĺirketleri, kamu kurumlarĕ, 

kurumsal sĕnai ve ticari ĺirketleri, 

KOBĸõler, yerel idareler, tahvil ve 

yapĕlandĕrĕlmĕĺ finansman alanĕndaki 

ihra­lar ve projeler alanlarĕnda ge­erli 

olacak potansiyel rating gruplarĕnĕ ve 

kurumsal yºnetim hizmetlerini 

kapsamaktadĕr. 2013 yĕlĕ i­erisinde 

ºnceki yĕllara nazaran hizmet 

kanallarĕnĕ ­eĺitlendiren Kuruluĺumuz, 

kredi derecelendirme faaliyetlerinin 

yanĕnda, kurumsal yºnetim 

derecelendirme hizmeti, proje ratingi, 

yapĕlandĕrĕlmĕĺ finansman ratingi, firma 

deķerleme ile ­ok sayĕda firmaya da 

skoring hizmeti vermiĺtir. 
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Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)  

 

Ana kuruluĺumuz JCR, Japonyaõnĕn 

ºnde gelen kurumsal yatĕrĕmcĕ gruplarĕ 

tarafĕndan Tokyo'da kurulmuĺ ve 

Japonya Maliye Bakanlĕķĕ tarafĕndan 

yetkilendirilmiĺ, SEC (Securities and 

Exchange Commission) tarafĕndan 

tanĕnan uluslararasĕ bir derecelendirme 

kuruluĺudur. 

 

 

 

 

 

 

JCRõĕn derecelendirme hizmetleri, orta 

ve uzun vadeli tahviller, ºncelikli 

bor­lar ve finansman bonosu gibi 

finansal ¿r¿nlerin de i­erisinde 

bulunduķu geniĺ bir alanĕ 

kapsamaktadĕr. Bunun yanĕ sĕra JCR, 

hayat ve hayat dĕĺĕ sigorta ĺirketlerinin 

y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirebilme ve 

varlĕķa dayalĕ menkul kĕymetlerin de 

i­inde bulunduķu yapĕlandĕrĕlmĕĺ 

finansman iĺlemlerini de 

derecelendirmektedir (yerel yºnetim 

ĺirketleri). 

JCR Japonyaõnĕn ºnde gelen kurumsal 

yatĕrĕmcĕ grubunun desteklediķi bir 

derece lendirme kur uluĺudur. JCRõĕn 90 

ortaķĕ arasĕnda Japonyaõnĕn ºnde 

gelen sigorta ĺirketleri ve yatĕrĕm 

bankalarĕ ile Norinchukin Bank ve Bank 

of Tokyo Mitsubishi gibi kuruluĺlar 

bulunmaktadĕr. 

 

 

 

Japan Credit Rating Agency, Ltd. 

(JCR), 11 Ocak 2011 tarihinde Avrupa 

Birliķiõnin kredi derecelendirme 

kuruluĺlarĕ ile ilgili d¿zenlemeleri 

­er­evesinde kredi derecelendirme 

kuruluĺu sertifikasyonu almĕĺtĕr. 

Bu baķlamda, JCRõĕn 

derecelendirmeleri Avrupa Birliķi sĕnĕrlarĕ 

i­indeki mevzuat d¿zenlemeleri 

anlamĕnda kredi kuruluĺlarĕ, yatĕrĕm 

firmalarĕ, sigorta teĺebb¿sleri, meslek 

emekliliķi planlarĕ, vs. tarafĕndan 

kullanĕlacak ĺekilde tasdik edilmektedir. 

Ayrĕca, JCRõĕn derecelendirmeleri, 

prospekt¿slerde Avrupa Birliķi 

tarafĕndan tasdik edilmiĺ bir kredi 

derecelendirme kuruluĺu tarafĕndan 

verilen kredi derecelendirmeleri olarak 

tanĕmlanacaktĕr. 

JCR bug¿ne kadar, BASEL II 

­er­evesinde banka riskleri 

deķerlemesi i­in risk aķĕrlĕklarĕ tespit 

edilmesi amacĕyla derecelendirmelerin 

mevzuat d¿zenlemeleri kapsamĕnda 

kullanĕlabilmesi i­in Avrupa Birliķiõndeki 

4 ¿lkenin (Fransa, Bel­ika, L¿ksemburg 

ve Almanya) mali denetim otoriteleri 

tarafĕndan tanĕnmaktaydĕ. Artĕk AB 

tarafĕndan yetkilendirilmiĺ olmakla 

birlikte, JCRõĕn bu 4 ¿lkedeki yetkili ECAI 

kuruluĺu stat¿s¿ yine devam etmiĺ 

olacakt ĕr. 

 

 

 

 

Makoto Utsumi 

JCR President & CEO 
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2013 Yĕlĕnda k¿resel para politikalarĕndaki 

geliĺmeler finansal piyasalar ¿zerinde 

ºnemli ºl­¿de belirleyici olmuĺtur.   ABD 

Merkez Bankasĕõnĕn (FED) varlĕk alĕmlarĕnĕ 

azaltacaķĕna dair kararĕ risk iĺtahĕnĕn 

oynaklĕk seviyesini artĕrmĕĺtĕr. 2013 yĕlĕnĕn 

Mayĕs ayĕndan itibaren geliĺmekte olan 

¿lkelerden sermaye ­ĕkĕĺlarĕ baĺlamĕĺ, dºviz 

kurlarĕ da d©hil olmak ¿zere t¿m finansal 

varlĕklarda yeniden bir fiyatlama 

yaĺanmĕĺtĕr. 2014 yĕlĕ k¿resel para 

rejimlerinin normalleĺmeye baĺlayacaķĕ bir 

yĕl olacaktĕr.  

2014 yĕlĕna girerken hem ABD hem de bir 

b¿t¿n olarak Avrupa ekonomilerinde tam 

bir istikrar hali oluĺmamĕĺ olmakla birlikte 

toparlanma eķilimleri artmĕĺtĕr. K¿resel 

geliĺmelerin, y¿kselen ekonomilerin ve 

T¿rkiyeõnin para politikalarĕnĕn sĕkĕlaĺmasĕnĕ 

zorlamasĕ nedeniyle bºyle bir ortamda 

T¿rkiyeõde para rejimi sĕkĕlaĺtĕrĕlmĕĺ, maliye 

politikasĕndaki disiplin ile bankacĕlĕk 

sektºr¿n¿n saķlĕklĕ mali yapĕsĕ korunmuĺ 

olmakla birlikte, enflasyon ¿zerinde yukarĕ 

yºnl¿ baskĕlar ve tasarruf eksikliķi yĕl 

boyunca devam  etmiĺtir.  2013 yĕlĕnda 

temel ama­ olarak benimsenen 

enflasyonun ºnlenmesi ve hedeflenen 

enflasyon oranlarĕnĕn ger­ekleĺtirilmesi 

m¿mk¿n olamamĕĺtĕr. Esasen ĺu sĕralarda 

ek parasal sĕklaĺtĕrma tedbirleri 

uygulanmaya baĺlansa da bu konuda 

Merkez Bankasĕ (TCMB) biraz ge­ kalmĕĺtĕr.  

2014 yĕlĕ T¿rkiyeõde tasarruf yĕlĕ ilan edildiķi 

i­in talep yºn¿nden b¿y¿me dinamikleri 

baskĕ altĕnda tutulacaktĕr. Kredi kartĕ ¿zerine 

yapĕlan d¿zenlemeler de bu kapsamdadĕr.  

Burada Merkez Bankasĕnĕn politikalarĕndan 

ziyade Ban kacĕlĕk D¿zenleme ve 

Denetleme Kurumunun (BDDK) politikalarĕ 

ºne ­ĕkmaktadĕr. T¿rkiyeõde ve geliĺmekte 

olan ¿lkelerde piyasa etkinliklerinin 

baskĕlanacaķĕ m¿dahaleci bir dºneme 

giriliyor.  Buradaki baskĕlanma para 

politikasĕndan ziyade maliye politikalarĕ ve 

h¿k¿met zorlamalarĕyla olacaktĕr. Merkez 

Bankasĕnĕn b¿y¿me ve enflasyon ikileminde 

se­eceķi ara­ ve ama­ baķĕmsĕzlĕķĕ yerel 

ve yabancĕ yatĕrĕmcĕlar nezdine T¿rkiyeõde 

siyas´ otoritenin etkinliķiyle iliĺkilendirilmiĺtir. 

Merkez Bankasĕ politika faizini-kendi faizini - 

bir kenara bĕrakĕp sadece para piyasasĕ 

faizlerini y¿kseltmek zorunda kalmĕĺ, zira 

politika faizinin zincirleme etkilerinden 

­ekindiķi ve bankacĕlĕk sektºr¿ne daha 

fazla zarar vermek istemediķi i­in bu yolu 

mecburen se­miĺtir.  

Orta ve uzun v adede T¿rkiyeõnin 

demografik yapĕsĕ ve iĺ g¿c¿ yapĕsĕ ile ¿r¿n 

piyasalarĕnĕn esnekliķi nedeniyle b¿y¿me 

dinamiklerini b¿y¿k oranda koruyacaķĕnĕ 

ve sermaye piyasalarĕnĕn giderek 

derinleĺeceķini d¿ĺ¿n¿yoruz. Bu geliĺmeler 

para politikasĕnĕn esnekliķine katkĕ 

saķlayacaktĕr.  

Dĕĺ finansmana baķĕmlĕlĕk seviyesinin,  dĕĺ 

finansman maliyetlerinin ve dĕĺsal bor­larĕn 

rezervlere oranĕnĕn 2014 yĕlĕnda iyice 

artmasĕnĕ bekliyoruz.  Bunun sonucunda da 

kredi artĕĺ oranlarĕnda d¿ĺme bekliyoruz. 

Sonu­ta bu geliĺmeler b¿y¿me 

dinamiklerini biraz daha zayĕflatacaktĕr.  

Geniĺ dĕĺ finansman ihtiya­larĕ gºz ºn¿ne 

alĕndĕķĕnda, k¿resel likidite azalĕr ise 

T¿rkiye'nin en savunmasĕz geliĺmekte olan 

¿lkeler arasĕnda kalmasĕ y¿ksek olasĕlĕktĕr. 

2014 ve 2015 yĕllarĕndaki yerel ve 

parlam ento se­imleri nedeniyle b¿t­e 

disiplinin gevĺemesi ve bir miktar 

geniĺlemeci bir maliye politikasĕna 

ge­ilmesi g¿ndeme gelse de buradaki 
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gevĺemenin kabul edilebilir ve makul 

sĕnĕrlar i­erisinde kalacaķĕna inanĕyoruz.  

T¿rkiyeõnin ulaĺtĕrma ve lojistik konusunda 

ºneminin daha da artmasĕ g¿ndeme 

gelebilecektir. Irakõĕn petrol ¿retimindeki 

kapasite artĕĺĕnĕn hayata ge­irilmesi ile 

T¿rkiyeõnin sºz konusu arzĕn Avrupaõya 

iletilmesi konusundaki ºnemi artacaktĕr. 

Doķal gaz ¿retimi ile ilgili olarak kaya gazĕ 

¿retiminin artmasĕ neticesinde doķal gaz 

fiyatlarĕnda ve diķer enerji fiyatlarĕnda bir 

azalma olmasĕ olasĕlĕķĕ y¿ksektir. Bunun 

neticesinde dĕĺ ticaret a­ĕķĕ konusunda 

ºnemli kalemlerden biri olan enerji faturasĕ 

konusunda birim enerji maliyetinin azalmasĕ 

olasĕdĕr. Bunun sonucunda ulusal ekonomik 

b¿y¿me dinamiklerinin olumlu yºnde 

etkileneceķi ºngºr¿lmektedir.  

Aĺĕrĕ bol sermaye giriĺlerinin ve kredi 

b¿y¿mesinin gizlediķi uzun s¿redir devam 

eden yapĕsal bozukluklar 2014 yĕlĕnda g¿n 

y¿z¿ne ­ĕkacaktĕr. Enflasyon 2006 yĕlĕna 

kadar maliye politikalarĕyla ve mali 

disiplinle ­ºz¿lm¿ĺt¿. Talep kĕsĕtlamalarĕ 

yapĕlamamĕĺ idi. 2014 yĕlĕnda talep 

kĕsĕtlamalarĕ g¿ndemi iĺgal edecektir. 

T¿rkiyeõdeki global sermayenin giriĺ-­ĕkĕĺ 

duyarlĕlĕķĕnĕn k¿resel faktºrlere birebir 

end eksli olmamasĕ ºdemeler dengesindeki 

olasĕ ĺok riskini azaltmaktadĕr. T¿rkiyeõye 

gelen br¿t sermaye giriĺlerinin global 

deķiĺkenlere hassasiyeti diķer geliĺen bir 

­ok ¿lkeye gºre daha d¿ĺ¿k olmasĕ ve 

global fonlamadaki artĕĺ veya d¿ĺ¿ĺ¿n 

T¿rkiyeõye aynĕ derecede yansĕmamasĕ, 

FED kararlarĕnĕn T¿rkiye a­ĕsĕndan sebep 

olacaķĕ varsayĕlan negatif etkilerin ºnemini 

ve sermayenin giriĺ ­ĕkĕĺĕnĕn oynaklĕk 

aralĕķĕnĕ azaltmaktadĕr.   

Ekonominin dĕĺsal fonlamaya ve dºviz 

kurlarĕna baķĕmlĕlĕķĕ TCMBõnin politikalarĕnĕ 

zorlamaktadĕr. ¢ift paralĕ bir ¿lke haline 

gelen T¿rkiyeõde finansal geliĺmelerin 

ºnemli bir bºl¿m¿ TCMBõnin politikalarĕnĕn 

dĕĺĕnda oluĺmaya baĺlamĕĺtĕr. Yani finansal 

koĺullarĕn ºnemli bir kĕsmĕ Merkez Bankasĕnĕn 

doķrudan kontrol¿ dĕĺĕna ­ĕkmĕĺtĕr. Parasal 

aktarĕm mekanizmalarĕ zayĕflamĕĺtĕr 

Sermaye ­ĕkĕĺlarĕnĕn yaĺandĕķĕ bu 

dºnemde T¿rk bankacĕlĕk sektºr¿n¿n 

yabancĕ kaynaklara ulaĺĕm imk©nlarĕnĕn ĺu 

ana kadar azalmamĕĺ olmasĕ ve ayrĕca reel 

sektºr¿n, kur riskini azaltmak amacĕyla 

kĕsmen de olsa a­ĕk pozisyonunun bir 

kĕsmĕnĕ kapatmĕĺ olmasĕ FED kararlarĕnĕn 

yaratacaķĕ beklenen k¿resel dengesizlikleri 

T¿rkiyeõde hafifletecek bir baĺka ºnemli 

pozitif geliĺmedir.  Ancak para 

politikasĕndaki makro-ihtiyati tedbirlerin 

piyasa uyumu d¿ĺm¿ĺt¿r. Sermaye 

akĕmlarĕnĕn yaratacaķĕ olasĕ finansal ve 

makroekonomik riskleri azaltmak i­in 

aralarĕnda T¿rkiyeõnin de bulunduķu bir 

kĕsĕm ¿lkelerin uyguladĕķĕ piyasa temelli 

makro -ihtiyati tedbirler, piyasa uyumunu 

yakalayamadĕķĕ gibi piyasa uyumuna katkĕ 

yapamamĕĺtĕr. Dĕĺ fon bulma konusunda 

T¿rk bankalarĕ a­ĕsĕndan herhangi bir sorun 

bulunmamaktadĕr. Ancak, T¿rk 

bankalarĕnĕn dĕĺ kaynaklara yºnelik 

baķĕmlĕlĕķĕ kĕrĕlganlĕk arz eden y¿zde 20õli 

kritik seviyelerin ¿zerine ­ĕkmĕĺtĕr. BDDKõnĕn 

2014 yĕlĕnda bu alanda da sĕnĕrlayĕcĕ 

d¿zenleme yapmasĕ gerekebilir 

2013 yĕlĕ i­in b¿t­e hedeflerinin ulaĺĕlabilir 

olduķunu d¿ĺ¿n¿yoruz. T¿rkiye, ºzellikle 

kamu yatĕrĕm harcamalarĕ nedeniyle 

geniĺlemeci maliye politikasĕ 

uygulamaktadĕr. T¿rkiyeõnin uyguladĕķĕ 

maliye politikalarĕnĕn dĕĺ piyasalardan 

kaynaklanan riskleri azaltĕcĕ ve massedici 

bir etkisi vardĕr. 2014 b¿t­esinde, faiz dĕĺĕ 

harcama seviyesi olarak orta vadeli 

planda (OVP) belirtilen seviyenin 

hedeflenmiĺ olmasĕ pozitif yºnde dikkatimizi 

­ekmektedir 

Kamu maliyesinde g¿­l¿ duruĺu s¿rd¿rme 

hedefi ĺu ana kadar baĺarĕlĕdĕr. Ancak, 

se­im dºneminde OVPõde a­ĕklanan 

ĺekliyle ilan edilen hedefler korunabilir mi, 

T¿rkiye a­ĕsĕndan izleyeceķimiz ºnemli bir 

baĺlĕktĕr. T¿rkiyeõde tasarruf a­ĕķĕnĕn izlediķi 

seyir, yapĕsal bir sorun olarak varlĕķĕnĕ 


