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Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin 85. Olagan Genel Kurul Toplantisi’'na hos geldiniz.

Genel Kurul’da goérusulecek gindem maddelerine gegmeden dnce, 6nemli gérdigim bazi
konularin lzerinde durmak istiyorum. ilk olarak yakin dénemdeki makroekonomik
gelismelere deginerek, bu cercevede para politikasinin nasil sekillendigini 6zetlemeye

caligacagim.

Karesel buyume 2016 yilinda kuresel finansal krizden bu yana surdlrdigu zayif seyrini
korumustur. Gelismekte olan Ulkelerde buyumenin zayif oldugu son bes yillik dénemde
Tirkiye ekonomisi géreli olarak iyi bir performans gésterdi (Grafik 1). Gayri Safi Yurt igi
Hasila (GSYiH) 2016 yihinda agirlikh olarak nihai yurt igi talebin etkisiyle yizde 2,9
oraninda artti. Ote yandan, net ihracat, turizm gelirlerindeki kayiplarin da etkisiyle

blylUmeyi azaltici yonde etkiledi (Grafik 2).
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Yakin dénemde agiklanan gdstergeler, 2017 yili ilk ¢eyredinde iktisadi faaliyette ilimh bir
seyir olabilecegine isaret ediyor (Grafik 3 ve Grafik 4). Bununla beraber, mal ihracatindaki
gucli artis egiliminin devam edecegi, alinan tedbir ve tesviklerin yurt ici talebi
destekleyecegi, belirsizlik algisinda ve finansal kosullarin sikihdinda iyilesme olacagi
varsayimlariyla yilin ikinci geyreginden itibaren iktisadi faaliyette kademeli bir toparlanma

ongoruyoruz.



Grafik 3. Grafik 4.
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Oncli gostergeler ihracatin ithalattan daha hizli biyidugine isaret ediyor (Grafik 5).
Ayrica, Turkiye’nin kuresel ihracattaki pazar payi artis egilimini koruyor (Grafik 6). Bu
cercevede, 2017 yilinda net ihracatin bayimenin en 6nemli surukleyicilerinden biri

olmasini bekliyoruz.
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Cari islemler dengesinde 2014 yilindan itibaren gdézlenen iyilesme sireci 2016 yilinin
Uclncu ceyregine kadar devam etmistir. Enerji fiyatlarindaki dusts bu egilime katki
saglamayi surdurtrken, olumsuz jeopolitik gelismeler ve turizm gelirlerindeki azalma yilin
ikinci yarisinda cari dengedeki iyilesmeyi yavaglatmistir. Ote yandan, Avrupa Birligi
ulkelerinde ihmli talep kosullarinin devam etmesi ve ithalatin zayif seyretmesi cari dengeye
olumlu etki ediyor (Grafik 7). Yakin donem egilimine dair veriler cari dengedeki iyilesmenin
devam edecegine isaret etmektedir. Az dnce de degindigim gibi, 2017 yilinda ihracattaki
artisin ithalattan daha yuksek gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Petrol ve diger emtia

fiyatlarindaki kademeli yukselis ithalati artirirken, i¢ talepteki ihmh seyir ve reel kurdaki



deger kaybi ters yonde etki yapiyor. Bu gercevede, 2017 yilinda cari islemler agiginin
GSYiHye oraninin 2016 yil seviyesine yakin, ylizde 4’tin altinda gergeklesecegini tahmin
ediyoruz. Cari islemler agiginin finansmani agirlikh olarak uzun vadeli borglanma ve

dogrudan yatirimlarla saglanmakta (Grafik 8).
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2016 yilinda yillik tiketici enflasyonu temelde gida enflasyonu kaynakl dalgal bir seyir
izleyerek yil sonunda yuzde 8,5 olarak gerceklesti. Cekirdek enflasyon gostergeleri ise yil
boyunca kayda deger bir dusus gOsterirken son ¢eyrekte yasanan doviz kuru gelismelerine
bagl olarak Aralik ayinda yukseldi. 2017 yili Mart ayinda ise yillik enflasyon ytzde 11,29
oldu (Grafik 9). Enflasyonun Subat ve Mart aylarinda ¢ift haneye ulasmasina yol agan
temel unsurlar, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi, 2016 yilindaki vergi artislari ve

kur gegiskenligi olmustur.

Grafik 9. Grafik 10.
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Son doénemde birden fazla maliyet ve arz sokunun ayni anda ortaya cikmasiyla
enflasyonda hizli bir yukselis gézlendi. 2016 Kasim ayindan bu yana yillik enflasyonda
g6zlenen 4,3 puanlik artisin 2,8 puaninin enerji ve gida kalemlerinden kaynaklanmis
olmasi, arz yénlu faktorlerin dnemini gosteriyor (Grafik 10). Enflasyonda gelinen yuksek

seviyeler, beklentiler ve fiyatlama davranislarinda bozulma riskine isaret ediyor.



Degerli Konuklar,

Makroekonomik gorunimu bu sekilde 6zetledikten sonra, konusmama bu gelismeler

karsisinda Merkez Bankasinin para politikasi tepkisini 6zetleyerek devam etmek istiyorum.

Merkez Bankasi olarak, 2016 yilinda enflasyon gérinumune kargi siki, doviz likiditesinde

dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici politika durusumuzu koruduk.

2016 yilinin Kasim ayinda, kiresel ekonomi politikalarina iliskin devam eden belirsizlikler
ve ABD politika faizi beklentilerinin yukari yonlu guncellenmesi, diger gelismekte olan
ulkelerde oldugu gibi, Turkiye'de de finansal piyasalarda oynakliga ve ddviz kurunda
yukselise neden oldu. Bu gelismelerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari
Uzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla, Kasim ayinda bir miktar parasal sikilastirma

gerceklestirdik.

Ocak ayinda ise doviz kuru piyasasindaki bu asiri hareketlerin fiyat istikrari tGzerindeki

olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla guglu bir parasal sikilagtirmaya gittik (Grafik 11).
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Bankalarin Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
(5 GUnluk Hareketli Ortalama, Yizde)

13

TCMB disi Ortalama Fonlama Faizi* 13
1 Hafta Vadeli Kur Takasi Faizi
TCMB Ortalama Fonlama Faizi

12

11

10

g o N o ©

09.16

10.16
11.16
12.16

01.17
02.17
03.17

01.16
04.17

Kaynak: TCMB.

Para politikasi fiyat istikrarini saglama yénunde etkin sekilde kullaniimaktadir. 2017 yilinin
basinda doviz piyasasinda iktisadi temellerden kopuk ve sadliksiz fiyat olugsumlari
g6zlenmistir. Doviz kurunda yasanan bu soklar bir yandan iktisadi faaliyette kayda deger
bir yavaglamaya neden olurken diger yandan enflasyonist baskilari artirip orta vadeli
gorunimde bozulma riski yaratmistir. Bu nedenle, , o&dunlesimleri dikkate alan ve
koordineli bir politika bilesimi benimsenmis ve finansal kosullar Uzerinde ilave sikilik
olusturmadan doviz kurundan gelen maliyet yonli enflasyon baskilarinin hafifletimesi
hedeflenmigtir. Dider taraftan duzenleyici kurumlar ile Hikimet tarafindan da kredi

kanalini destekleyici adimlar atilmigtir.



Grafik 12. Grafik 13.
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Aldigimiz bu tedbirlerin olumlu etkisini gdzlemledigimizi vurgulamak isterim. Ocak ayindaki
adimlarimizin ardindan getiri egrisinin egiminin negatif olmasi ve doviz kuru oynakhginin

ciddi anlamda azalmasi bu kararlarin bir yansimasidir (Grafik 12 ve 13).

Ote yandan, kamu tesvikleri ve makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle kredi bllyimesi gegen yilin

son ¢eyreginden itibaren toparlanmaktadir (Grafik 14).

Grafik 14.
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Degerli Konuklar,

Mevcut politikalarimizi enflasyon Gzerindeki riskleri dengelemeye yonelik siki bir durus
olarak tanimlamaktayiz. Para politikasi kararlari alinirken orta vadeli enflasyon
goérinumund dikkate aldigimizi hatirlatmakta fayda gériyorum. Bu nedenle enflasyon
goranumuande belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusumuzu

koruyacagiz.



Degerli Konuklar,

Para politikasi enflasyonla mucadele ve dengeli buyimeye yaptigi katki ile ekonominin
uzun doénemli potansiyel blyumesini desteklemeye devam edecektir. Diger taraftan,
yapisal reformlardaki ilerlemeler ise Ulkemizin buayime potansiyelini artirarak enflasyonla
mucadeleye ilave bir destek saglayacaktir. Bu baglamda, beseri sermaye ve isglcu
piyasalarina yonelik adimlar, teknoloji ve yenilikciligi destekleyen bir yapinin olusturulmasi

ve tasarruflarin artiriimasi baglica yapisal reform alanlari olarak 6ne gikiyor.

Konugsmamin bu kisminda, Merkez Bankasi olarak fiyat istikrarini saglamaya yonelik
olusturdugumuz stratejiden bahsederek bunun Bankamizin yapilanmasina ve

faaliyetlerine yansimalari konusunda sizleri bilgilendirmek isterim.

Bildiginiz gibi, Bankamizin yasayla belirlenmis temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
surdurmektir. Fiyat istikrarini saglama amacinin yasayla verilmig olmasi konunun onemini
acik sekilde ortaya koyuyor. Nitekim ekonomi yazininda fiyat istikrarinin orta ve uzun
vadede toplumsal refaha dogrudan katkisi konusunda bir uzlasi mevcuttur. Buna gore,
fiyat istikrarinin kalici olarak saglanmasi ekonomide 6ngérulebilirligi artirir; yatirrm ve

finansman kosullarinin iyilestiriimesi igin elverigli bir ortam saglar.

Fiyat istikrarini saglama konusunda merkez bankalari birincil role sahiptir. TCMB de
yasayla belirlenmis amaci dogrultusunda para politikasi aracglarini halihazirda etkin
bicimde kullaniyor. Gegmis tecribeler fiyat istikrarinin kalici olarak saglanabilmesi icin
enflasyonla mucadelenin batlncll bir ¢aba ve yapisal bir yaklasimla desteklenmesi
gerektigine isaret ediyor. Odiinlesimlerin asgari diizeyde tutularak kalici sonuglar elde
edilmesi bakimindan ekonomideki ilgili tim kurum ve paydaslarin slrece katkida
bulunmasi blyluk 6nem tasiyor. Bir diger konu da enflasyon katihdini artiran yapisal

konularda ilerleme saglanmasi.

2016 yih fiyat istikrari odagini guglendirdigimiz ve iletisim politikasinda énemli adimlar
attigimiz bir dénem oldu. Gegtigimiz on yilda yasanan deneyimler i1si1§inda, fiyat istikrarina
kalici olarak ulagmak icin batuncul bir strateji tasarlayarak kamuoyu ile iletisimini yaptik.
Bu strateji, Merkez Bankasinin para politikasi aracglarini enflasyonla mucadele yonunde
gerektigi zamanda ve Olgude kullandigi bir gergeveye ilaveten yapisal unsurlara dair

farkindaligi artirarak paydaslarla ortak gabayi esas alan buttincil bir yapi éngérayor.

Yapisal alanlarda ¢6zim o6nerilerine katkida bulunmak ve ortak bir tartisma platformu

olusturmak amaciyla gectigimiz yil énemli adimlar attik. TCMB bunyesinde yeniden



yapilanmaya giderek Yapisal Ekonomik Arastirmalar birimimizi kurduk. Boylelikle, reel
sektorle yakin iletisim halinde enflasyonla micadelede yapisal alanlarda ¢ézum onerileri
gelistirecek bir kurumsal kapasite olusturmus bulunuyoruz. Bu yeni birimimiz politika
olusturma surecine destek saglama cgalismalari ve yurattigu arastirmalara ilave olarak iki
onemli konuda da faaliyette bulunuyor. Bunlardan ilki Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari
izleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsamindaki faaliyetlerden olusuyor.
Digeri ise reel sektore iligkin bolgesel ve sektorel saha bilgisi derlenmesine iligkin

calismalari kapsiyor. Bu iki Gnemli konuya sirasiyla kisaca deginmek istiyorum.

Enflasyonda yuksek oynakliga yol acan gida fiyatlari konusunda c¢alismalar yuratmek
amaciyla kurulmus olan Gida Komitesi 2016 yilinda yeni bir yapiya kavusmus ve

sekretaryasi TCMB’ye verilmistir.

Oniimuzdeki dénemde Gida Komitesi'nde sergilenen ortak kurumsal cabanin fiyat
istikrariyla iligkili diger yapisal alanlarda genisletilerek hayata gegciriimesi icin gerekli

adimlarin atilmasi planlanmaktadir.

Fiyat istikrarina kalici olarak ulasabilmek i¢in yapisal konulardaki ¢abalarin butuncul bir
yaklasimla desteklenmesinin 6neminden s6z ettim. Bu gergevede son yillarda reel sektori
yakindan izleme ve anlama gabalarimizi guglendirme yoluna gittik. Ekonomiye dair gtincel
gelismeleri takip etmek ve reel sektorle iletisim agimizi saglamlastirmak amaciyla
yaptigimiz firma gorusmelerinin kapsamini genisleterek, streci daha etkin yonetmek Uzere
Banka organizasyon yapisinda gerekli dizenlemeleri yapmis bulunuyoruz. Merkez
Bankasi olarak, dizenli araliklarla Ulkemizin farkh gsehirlerindeki firmalari ziyaret
etmekteyiz. Bu goérusmelerde, bir yandan firmalarin faaliyet ve beklentilerine dair
degerlendirmelerini alirken, diger yandan da yapisal sorunlarin tespit edilmesine gayret

ediyoruz.

Batin bu c¢abalarin etkinligini ve kamuoyu nezdinde farkindaligi artirmak amaciyla
gectigimiz yil icinde kamuoyuyla iletisimi guglendirmek igin bazi yenilikler yaptik. Bu
dogrultuda, ilk olarak reel sektor temsilcileri ve finans kuruluglariyla dizenli toplantilar
gerceklestirildi. Ardindan, yatirimci ve analistlerle teknik igerikli gorismeler artirildi ve
kapsami genisletildi. lletisim alaninda giincel teknolojik gelismeleri yakindan takip ederek
sosyal medya araglarini daha aktif sekilde kullanmaya bagsladik. Ayrica, Bankamiz
caligsanlarinin goruslerini kamuoyu ile paylasabilmeleri, tartismaya agmalari ve ekonomi

guindemine zamanl katkida bulunabilmeleri amaciyla, “Merkezin Gulncesi” adli blog



sitesini acgtik. Yeni iletisim faaliyetlerimizle, farkli hedef Kkitlelerin bilgi ihtiyaglarinin

karsilanmasina yonelik uygulamalarimizi bayUk olgtde iyilestirmis bulunuyoruz.

Ozetle, Tlrkiye ekonomisi son vyillarda glcli bir performans sergilemistir. Yakin
donemdeki makroekonomik gelismeler Turkiye ekonomisinin dayaniklihdini teyit etmistir.
Maliye politikasi ve makroihtiyati politikalarin destekleyici durugsunun katkisiyla iktisadi
faaliyet toparlanma egilimine girmistir. Diger taraftan, para politikasi fiyat istikrarini
saglama yoniinde etkin sekilde kullaniimaktadir. Oniimiizdeki dénemde yapisal alanlarda
atilacak adimlarin fiyat istikrarina kalici bigimde ulagilmasina katki saglayacagi

kanaatindeyiz.
Degerli Konuklar,

Bankamiz, yasayla kendisine verilen goérev cercevesinde fiyat istikrari hedefi
dogrultusunda finansal istikrari da gozeterek Turkiye ekonomisinin dengeli ve
surdurdlebilir buyume surecine katki yapmaya devam etmektedir. Kiresel Olgekte
ongorulebilirligin diguk oldugu bir donemden gecgerken bize dusen en onemli gorev, temel
hedeflerimiz dogrultusunda ilerlemektir. Konusmamin sonunda, Bankamizin 85’inci yilini
geride biraktigini tekrar hatirlatmak istiyorum. TlUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kokll
gecmisi ve sahip oldugu kurum kultarayle Ulkemizin en dnemli ekonomi kurumlarindan
biridir. Bankamiz ge¢cmiste oldugu gibi bugiin de ekonomik istikrara ve ulke refahina katki
yapmayl amagclayarak faaliyetlerini surdirmektedir. Konusmami burada tamamlarken

ilginiz igin bir kez daha tesekkur ediyor, saygilar sunuyorum.



