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Bankamizin Saygideger Pay Sahipleri,
Degerli Konuklar,

Degerli Basin Mensuplari,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 86. Olagan Genel Kurul Toplantisi'na hos geldiniz. Genel Kurul’da

gorisllecek glindem maddelerine gecmeden once, 2017 yilina dair genel iktisadi gelismeler ve para

politikasi uygulamalarini 6zetleyerek gectigimiz yila dair temel faaliyetlerimize deginmek istiyorum.

Kiresel gorinime baktigimizda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde esanl blylimenin devam ettigini
gormekteyiz (Grafik 1). Kuresel iktisadi faaliyetteki toparlanma devam ederken gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikalarinda normallesme sirecleri beklentiler dahilinde gerceklesmektedir. Gelismis
tlke para politikalarinin 2018 yilinda da sikilasmaya devam etmesi beklenmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: Gelismis Ulkeler Politika Faiz Degisimleri ve

Grafik 1: Buyime Oranlar® (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

(*) Gelismis Ulkeler: ABD, Danimarka, Euro Bélgesi, ingiltere, israil, (**) Gergeklesmeler 6 Nisan 2018 tarihi itibariyladir.

isveg, Isvicre, Japonya, Kore, Norveg.

Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Cekya, Cin, Endonezya, Fas,

Filipinler, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya,

Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Turkiye,

Ukrayna.
Kiresel baylimedeki bu olumlu goriinim ve gelismis Ulkelerdeki para politikasi sikilastirma slreclerinin
ongorilebilir hizda ve kademeli bir sekilde devam etmesi ile gectigimiz yil boyunca genelde finansal
piyasalardaki oynakliklar distk olmus, bunun sonucunda gelismekte olan Ulkelere portféy akimlari giicla

seyretmistir. Bununla birlikte, son donemde kiresel risk istahindaki bozulmanin etkisiyle gelismekte olan

Ulkelere yonelik portfoy akimlarinda bir miktar yavaslama gozlenmistir (Grafik 3).



Grafik 3: Gelismekte olan Ulkelere Haftalik Portféy Akimlari (Milyar ABD
Dolari, 4-Haftalik Birikimli)
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Kaynak: EPFR.

Son dénemde kiresel ekonomi agisindan dnemli bir unsur emtia fiyatlarindaki gelismeler olmustur. 2017
yilinin son ceyreginden itibaren enerji basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda genele yayilan glcla yikselisler
gerceklesmistir (Grafik 4). Finansal gostergeler ham petrol fiyatlarinin 2018 yilinda 60-70 ABD dolari

seviyelerinde dalgalanacagina isaret etmektedir (Grafik 5).

Grafik 4: GS & SP Emtia Fiyat Endeksleri (2016 Ocak=100) Grafik 5: Petrol Fiyatlari ve Beklentiler (Ham Petrol
(Brent) Fiyatlari, ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

(*) 1-26 Ocak 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir. (**) 2-10 Nisan 2018 tarihleri
arasinda vadeli sozlesmelerde olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.



Kiresel ekonomiye dair risklerin 6nemini korudugu gozlenmektedir. Gelismis Ulkelerin para politikasi
normallesme sireclerine dair belirsizlikler kiresel finans piyasalarinda oynaklik olusturma potansiyeli
tasimaktadir. Ayrica, kiresel ticarette korumaci onlemlerin hiz kazanmasi gelismekte olan Ulkelerde

bldylme, gelir ve yatirim gibi makroekonomik gostergeleri ticaret kanali Gzerinden etkileyebilecektir.

Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet, 2017 yilinda gicli bir egilim sergilemis, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) biyiimesi yizde
7,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 6). iktisadi faaliyetin giicli seyrine destekleyici kredi politikalari, vergi
indirimleri ve diger tesvikler 6nemli katkida bulunmustur. Ayrica, kiresel talepteki iyilesme ve turizm

gelirlerindeki toparlanma da blylimeye olumlu yansimistir.

Grafik 6: Gayrisafi Yurt Ici Hasila (GSYiH) (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden  Arindirilmis, ~ Zincirlenmis  Hacim  Endeksi,
2009=100)
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Kaynak: TUIK.
2018 yih ilk ceyregine dair aciklanan 6ncli gostergeler iktisadi faaliyetin glcinli koruduguna isaret

etmektedir (Grafik 7 ve Grafik 8). Dis talepteki giicli seyir, turizmdeki toparlanma ve istihdam artislari

blylmeyi desteklemektedir.



Grafik 7: Sanayi Uretimi Ceyreklik % Degisim Grafik 8: PMI Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimig)
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: PMI Markit.

Onumizdeki dénemde 6zel tiiketim ve yatirimin biyiimeye pozitif katkisinin sirmesi beklenmektedir. 2018
yill ilk ceyregine dair 6ncl gostergeler de bu gorinimu desteklemektedir (Grafik 9). Yatirimlara iliskin
toplulastiriimis oncl gostergeler, yatirim harcamalarinin bliylimeye katkisinin glgli bir sekilde strdtgiine
isaret etmektedir (Grafik 10). 2018 yilinda, dis talepteki artis ve KGF teminatl kredi kullaniminda imalat
sanayi yatirimlarina 6ncelik verilmesiyle birlikte makine techizat yatirimlarindaki toparlanmanin strmesi
beklenmektedir. Ayrica, kapasite kullanim oranlarinin yiksek seviyesi, gliclt dis talebe bagli olarak ihracatgi
firmalarin yatirim ihtiyacinin artmis olmasi ve turizm baglantil sektérlerin yatirim istahlarindaki iyilesme de

yatirim talebini destekleyecek baslica unsurlar olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 9: Ozel Titketim ve Bilesik Gosterge (Yillik % Grafik 10: Yatinmlar ve Bilesik Gosterge (Yillik %
Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: OSD, TCMB, TUIK.
(*) Bilesik oncu gosterge, dayaniksiz mallarin yurt ici reel cirosu, (**) Bilesik gosterge, mineral madde tretimi, makine techizat
dayanikh tuketim mali ithalat miktar endeksi, otomobil satislari Uretimi, yurt ici sermaye mallari ciro endeksi (reel), sermaye
ve perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikli maliithalati yillik yizde degisimlerinin agirlikli ortalamasidir.

ortalamasidir.



Ekonomideki toparlanma ile birlikte bUyimenin isglicl piyasalarina yansimalari belirginlesmekte, isglicline

katilm orani artmakta, issizlik oranlari azalmaktadir (Grafik 11). Bu gelismede iktisadi faaliyetin glcli seyri

ile birlikte gozlenen tarim disi istihdam artislari etkili olmustur (Grafik 12).

Grafik 12: isgiiciine Katiim Orani ve istihdam (Mevsim

Grafik 11: issizlik Oranlar (Mevsim Etkilerinden
Etkilerinden Arindiriimis)

Arindiriimis, %)

——Katilim Orani  ———istihdam (Milyon, Sol Eksen)

—lssizlik ———Tarim Disi Issizlik
15 29 54
14 28
52
13 27
1 26 50
11 25 48
10 24
46
9 23
44
8 22
T T T T T T T T T T T T T T T 7 21 T T T T T T T T T T T T T T T 42
(@) — o o~ M o < < wn wn o O ~S O o " &N &N n N < < n in O O M~ N
S I e s IR SRR A A s
8833838383388 3¢8 8 8883833838383 38883
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Degerli Konuklar,

Konusmamin bu boéliminde cari islemler dengesine dair gelismelere deginecegim.

2017 yil geneline baktigimizda cariislemler dengesinde yilin ilk ve ikinci yarisi arasinda farklilasma oldugunu
gdrmekteyiz. ilk yarida giicli toparlanmaya ragmen cari dengede bozulma ortaya cikmamistir. ikinci yarida

ise makine-techizat yatirimlarinin hizlanmasiyla cari agikta bir miktar artis gdzlenmistir. Bununla birlikte yil

geneli olarak ele aldigimizda ihracat ve turizm sektorindeki olumlu gorinimin cari aciktaki artis

sinirladigini soyleyebiliriz (Grafik 13).



Grafik 13: Cari islemler Dengesi (CID) (12-Aylik Birikimli, GSYiH’ye Orani)
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Kaynak: TCMB.

Cariagigin finansmanina dair gelismeleri inceledigimizde, portfoy yatirimlarinin paymin arttigini, uzun vadeli
sermaye girislerinin ise nispeten istikrarli bir seyir izledigini gormekteyiz (Grafik 14). Kiresel risk istahindaki
gelismelerin de etkisiyle, portféy yatirimlarinin dis finansmandaki payinda gectigimiz yil dnemli bir artis
yasanmistir. Orta ve uzun vadede dis finansmanda vadelerin uzamaya devam etmesi ve istikrarli fonlama

kaynaklarinin payinin artmasi ekonomimizin dis soklara karsi dayanikliligini artiracaktir.

Grafik 14: Cari Agigin Finansmani* (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB.

*Portféy ve kisa vadeli sermaye hareketleri yurtdisi yerlesiklerin DIBS ve hisse
senedi net alimlari, bankacilik ve reel sektoriin kisa vadeli net kredileri ile
bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir. Uzun vadeli
sermaye hareketleri bankalar ve reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile
bankalar, Hazine ve firmalarin yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.



Degerli Konuklar,
Konusmama enflasyon gelismelerini 6zetleyerek devam edecegim.

Enflasyon, 2017 vyili boyunca dalgali bir seyir izlemis ve 2017 vyili sonunda tahminlerin Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 15) . Bu donemde enflasyonun temel belirleyicilerine bakildiginda, doviz kuru ve
ithalat fiyatlari gibi maliyet unsurlarinin yani sira gida grubuna ydnelik arz soklarinin ve toplam talep
kosullarindaki glclt seyrin etkili oldugu gortlmektedir. Bu kalemlerin enflasyondaki yikselise katkisi 5
ylzde puan civarinda gerceklesmistir. Son aylarda enflasyonunun bir miktar gerileyerek Mart ayi itibariyla

ylzde 10,23’e distugind gorlyoruz. Bununla birlikte, gelinen seviyeler halen yilksek ve cekirdek

enflasyondaki iyilesme henlz sinirli boyutta.

Grafik 15: TUFE ve Cekirdek Gostergeler (Yillik % Degisim)

= TUFE e B —

14
12
10
8
6

T T T T T T T T T T 4

e} Xe) e} e} e} ™~ ™~ ™~ ™~ o0

i — i — i i i i — —

=] i < ™~ =) i < ~ o —

— o (@) o — o o o — o

Kaynak: TUIK.

Gectigimiz yilda enflasyondaki yiksek seyrin en 6nemli belirleyicilerinden birisi déviz kuru ve ithalat fiyatlari
gibi maliyet unsurlarindaki artislar olmustur. 2017 yilinda, uluslararasi petrol ve metal basta olmak lzere
ithalat fiyatlarinda artis gozlenmistir. Doviz kuru gelismelerinin de etkisiyle Tirk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarinda ylzde 30’un Uzerinde artislar gériilmistir (Grafik 16). ithalat fiyatlarindan yurt ici fiyatlara
gecisin gecikmeli etkileri enflasyondaki ylksek seyrin temel belirleyici olmaktadir. Bu baglamda, son

donemde yasanan gelismelerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gzerindeki etkilerini

yakindan takip ettigimizi ifade etmek istiyorum.



Grafik 16: TL Bazli ithalat Fiyatlari (2010=100, Endeks)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Degerli Konuklar,
Makroekonomik gériinima bu sekilde 6zetledikten sonra, konusmama attig§imiz para politikasi adimlari ile
devam edecegim.

Yiksek seyreden enflasyonun fiyatlama davranislari Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri sinirlamak

amaciyla, 2017 yilindan itibaren giclU bir parasal sikilastirma gerceklestirdik ve fonlama maliyetini kademeli

olarak artirdik (Grafik 17).

Grafik 17: TCMB Fonlama Faizleri (%)
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Kaynak: TCMB.



Gergeklestirdigimiz 6nemli adimlardan birisi de para politikasinin 6dngorulebilirliginin ve kisa vadeli faizler
Uzerindeki etkinliginin artirilmasi olmustur. Bu dénemde likidite politikasi ve fonlama kompozisyonunu daha
ongdrilebilir hale getirdik. Nitekim, uygulanan politikalar neticesinde piyasadaki gecelik repo faiz oranlari

ile TCMB’nin bankalara sagladigi fonlamanin maliyetinin ayni seviyede olustugu gézlenmektedir.

Para politikasi kararlarinin yani sira 2017 yilinda doviz likiditesine yonelik adimlar da attik. Bu kapsamda
enerji ithalatcisi kamu kuruluslarina doviz satislarina devam ettik; oynakligin asiri arttig dénemlerde ihracat
reeskont kredilerinin Tlrk lirasi cinsi geri 6denmesine imkan tanidik. Ayrica yurt disi TUrk lirasi piyasalardaki
para piyasas! faiz oranlari icin referans faiz olusturmak amaciyla Tirk Lirasi Karsihgr Doviz Depo ihaleleri
diizenlenmeye basladik. Son olarak Tirk Lirasi Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri ile vadeli islemler

piyasalarinda derinlik saglayarak reel sektorin kur riski yonetimine katki saglayacak bir adim attik.
Saygideger Konuklar,

Gecmis donemdeki enflasyonla mucadele deneyimleri, kalici fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan
bltlncul bir yaklasimin dnemini gdéstermektedir. Bu yaklasim, para politikasi cercevesi, yapisal unsurlar ve
iletisim politikasinin birbirini tamamlayacak sekilde kurgulandigi bir stratejiyi yansitmaktadir. Bu kapsamda
bir yandan para politikasi araclari fiyat istikrarina yonelik kullanilirken diger yandan ilgili paydaslarin aktif
kalimi ile yapisal alanlarda uzun soluklu ¢dziimler icin koordineli adimlar atilmaktadir. Ozellikle kur riski
yonetimi, Gida Komitesi calismalari ve maliye-para politikasi esglidimU cergevesinde atilan adimlar ortak
caba anlaminda degerli 6rnekler teskil etmektedir. S6z konusu adimlarin daha da gliclenerek devam etmesi

fiyat istikrarina kalici olarak ulasilabilmesi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.
Degerli Konuklar,

Bahsettigim butlncil stratejinin Merkez Bankasinin arastirma alanlari ve kurumsal sreclerinde de énemli
yansimalari oluyor. 2016 yilindan itibaren Ulkemizde fiyat istikrari ve dengeli blylime ile iliskili yapisal
alanlarda arastirma ve analiz kapasitemizi giderek glclendirme egilimindeyiz. Bu dogrultuda énimuzdeki
donemde ozellikle verimlilik, yurt ici katma deger, rekabet ve fiyatlama davranislari konularindaki

calismalara agirlik verecegiz.

Gectigimiz yil iletisim faaliyetlerimizi ve organizasyon yapimizi da stratejilerimize katki saglayacak sekilde
gdzden gecirmeye devam ettik. Para politikasinin etkinligini gliclendirmek ve fiyat istikrarina dair farkindaligi
artirmak amaciyla, iletisim kanallarini daha etkin sekilde kullanmaya yonelik calismalarimiz sirmekte. Bu
kapsamda, bir yandan reel sektor temsilcileriyle iletisim agini glclendirmek icin firma gorismelerinin

kapsamini derinlestirirken diger yandan finansal kesimle teknik icerikli etkilesimleri artirmaktayiz.
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Fiyat istikrarinin dnemi konusunda farkindalig artirmak amaciyla son dénemde Herkes icin Ekonomi baslikli
bir girisimi hayata gecirdik. Bu girisimle ekonomi egitimi konusunda 6ncu bir rol Gstlenmis oluyoruz. Ayrica

“Merkezin Glncesi” adli blog sayfamizi da iletisim ve farkindalik boyutlarinda aktif bir sekilde kullaniyoruz.

Bunlarin yani sira, kiresel ve bolgesel paydaslarla ikili isbirligini gliclendirmeye devam ettik. Kurumsal bilgi
birikiminin pekistirilmesi adina atilan adimlar ¢ercevesinde, ulusal ve uluslararasi dizeyde cesitli konferans,

seminer, panel ve calistaylar dizenledik.

Bankamizi gelecege hazirlamak ve alaninda dinyanin en iyi 6rneklerinden biri haline getirmek icin kapsamli
bir donlsim sdrecini yuritmekteyiz. Kiresel dlcekte en iyi standartlari yakalamis, strekli gelisime acik,
ornek bir merkez bankasi haline gelme ana hedefi dogrultusunda, gectigimiz yil yetkinlik ve verimliligi artirici

bircok kurumsal dénlsim projesini hayata gecirmeye basladik.

Bu sidrecin en 6nemli islevlerinden biri, stratejilerimizle uyumlu, verimliligi esas alan, glclu ve etkin bir
organizasyon yapisina sahip olmaktir. Bu cercevede, son donemde Bankamizin organizasyon yapisini yalin

ve hedef odakl bir hale getirme yontnde 6nemli adimlar attik.
Saygideger Konuklar,

Merkez Bankasi bir yandan Ulkemizin refahina katki saglarken diger yandan kurumsal gelisim sirecini
ylritmeye devam edecektir. Bu slrecte para politikasi kararlari simdiye kadar oldugu gibi bundan sonra da

fiyat istikrari odakh olarak sekillenecektir.

Bu vesileyle son donemdeki gelismeleri enflasyon goriinimdine etkileri acisindan yakindan takip ettigimizi
vurgulamakta fayda gértyorum. Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitln
araclari kullanmaya devam edecektir. Enflasyonu etkileyen unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak ihtiyac

duyulmasi halinde ilave sikilastirma yapilabilecektir.

Amacimiz kalici fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez Bankasi olarak bir yandan para politikasi araclarini fiyat
istikrari dogrultusunda etkin bicimde kullanirken diger yandan yapisal alanlarda ortak caba platformlarina
destek vermeye devam edecegiz. Tasarladigimiz bitlncil politika cercevesi ile uyumlu sekilde kapsaml bir

kurumsal donlstm stratejisini de es zamanl olarak hayata gecirmeye devam edecegiz.

Konusmami burada tamamlarken hepinize tesekkir ediyor, saygilar sunuyorum.
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