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Bankamizin Saygideger Pay Sahipleri,
Degerli Konuklar,

Degerli Basin Mensuplari,

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 87. Olagan Genel Kurul Toplantisi’na hos geldiniz. Genel Kurul’da
goristlecek gindem maddelerine gecmeden 6nce, 2018 yilina dair genel iktisadi gelismeleri ve para
politikasi uygulamalarini 6zetleyecek ve temel faaliyetlerimize deginecegim.

Konusmama kiresel gérintme iliskin degerlendirmelerle baslamak istiyorum.

Kiresel biyimenin yilin son ceyreginde yavasladigini gérilyoruz (Grafik 1). Oncii gostergeler ve beklentiler
orta ve uzun vadede daha distk blylime hizlarina isaret ediyor (Grafik 2). Ticarete iliskin korumacilik
egilimlerinin gl¢lenmesi ve buna bagli olarak belirsizligin artmasinin kiresel biyime gérinimundeki bu
yavaslamada etkili oldugunu degerlendirmekteyiz.

Grafik 1: Buyume Oranlan® (Yillik % Degisim) Grafik 2: Kiiresel PMI (imalat Sanayi)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Markit.

(*) Gelismis Ulkeler: ABD, Danimarka, Euro Bélgesi, ingiltere, israil,
isvec, 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, Tirkiye,
Ukrayna.

2018 yilinda kiresel ¢lgekte para politikasi normallesme slreci devam etmis, yakin donemde kiresel
blylime gorinimuindeki yavaslamanin da etkisiyle para politikasinin normallesme adimlari hiz kesmistir
(Grafik 3). Gelismis tlke merkez bankalarina dair 2019 yili sonu igin beklenen politika faizi seviyelerinin
onemli oranda asagi yonla glincellendigi gozlenmekte (Grafik 4). Sonug olarak, kiresel belirsizliklerin
devam etmesi ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak, gelismis ekonomilerin para politikasi
normallesme siirecinde daha temkinli adimlar atilmasi beklenmekte.



Grafik 3: Gelismis Ulkelerde Politika Faiz Degisimleri ve Grafik 4: 2019 Yil Sonu Politika Faiz Beklentisinde
Beklentiler (Ocak 2018-Aralik 2020, Baz Puan) Glncellemeler (Nisan 2018-Mart 2019, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bu gelismeler, 2018 yilinda sermaye akimlarinin oynak bir seyir izlemesine neden oldu. Nitekim, finansal
piyasalarimizda 6nemli dalgalanmalarin yasandigi Mayis-Agustos doneminde gelismekte olan Ulkelere
yonelik portféy akimlarinda ciddi bir yavaslama gozledik. Yakin dénemde ise gelismis ekonomilerde para
politikasi normallesme sirecinin hiz kesecegine dair beklentilerin giiclenmesiyle kiiresel finansal kosullarin
ve portfoy akimlarinin nispeten daha destekleyici bir seyir izledigini gormekteyiz (Grafik 5). Bununla
birlikte, kiresel likiditeye dair risklerin 6Gnemini korudugunu vurgulamak gerekiyor.

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari (4 Haftalik Birikimli,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR.



Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet 2016 yilinin sonundan itibaren giicli bir artis egilimi sergiledikten sonra, 2018 yilinin ikinci
ceyregiyle birlikte dengelenme sirecine girdi. Son donemde acgiklanan veriler 2018 yilinin ikinci yarisinda
iktisadi faaliyetteki bu stirecin belirginlestigini gosterdi (Grafik 6). Yurt ici talep 6zel tiketim ve
yatirimlardaki gelismelere bagli olarak yavaslarken net ihracatin katkisi iktisadi faaliyetteki ivme kaybini
sinirladi (Grafik 7).

Grafik 6: GSYIH (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Grafik 7: Yilhk Buyumeye Katkilar (% Puan)
Arindirilmis, Zincirlenmis Hacim Endeksi, 2009=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yurt ici talebin mevcut goériinimd ithalat talebini sinirlayan temel etken oldu (Grafik 8). Buna karsilik
dengelenme slrecinde mal ve hizmet ihracati performansindaki iyilesmenin de giiclU katkisi oldugunu
goriyoruz. Oncil gdstergeler net ihracatin yillik biyimeye desteginin 2019 yili ilk ceyreginde de devam
ettigine isaret etmekte (Grafik 9).

Grafik 8: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri ! (Altin Haric, ~ Grafik 9: Net ihracat ve Bilesik Gosterge (Yillik % Degisime

Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100) Katki)
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1 Ocak-Subat aylari nominal gerceklesmeleri birim deger
endeksi tahminleriyle fiyat etkilerinden arindiriimistir.



Batln bu gelismelere bagli olarak 2018 yilinin ortalarindan itibaren cari islemler aciginda kayda deger bir
iyilesme egilimi gormekteyiz (Grafik 10).

Grafik 10: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Birikimli, GSYiH’ye Orani)
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Kaynak: TCMB.

Saygideger Konuklar,

Konusmama enflasyon ve para politikasi gelismelerini 6zetleyerek devam edecegim.

2018 yilinda enflasyondaki artisin temel belirleyicisi déviz kuru gelismeleri ve buna bagli olarak yilin
Uclinct ceyreginde fiyatlama davranislarinda kaydedilen bozulma oldu (Grafik 11). Bu donemde petrol ve
islenmemis gida fiyatlarindaki arz yonlu gelismeler de enflasyonu ylkseltici etki yapti. 2018 yilinin son
ceyreginde ise uygulanan koordineli politikalarla doviz kurunun istikrar kazanmasi ve beklentilerdeki
bozulmanin durmasi sonucu enflasyon dinamiklerinde bir miktar iyilesme gozlendi.

Grafik 11: TUFE ve Cekirdek Enflasyon Géstergesi (B)* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB.

*B endeksi, TUIK tarafindan 2017 yilindan énce yayinlanan H endeksinin yerine gecen &zel
kapsamli TUFE gostergesidir. B: islenmemis gida Griinleri, enerji, alkolll icecekler ve tiitiin ile
altin hari¢ TUFE.



Enflasyondaki yikselisin beklentiler ve fiyatlama davranislari Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak ve
fiyat istikrarini desteklemek amaciyla 2018 yili boyunca 6nemli adimlar attik. Para politikasindaki

sadelesme slrecini tamamlayarak 6ngdrilebilirligi onemli dlclide artirdik. Bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini politika faizi olarak tanimlayarak Merkez Bankasi fonlamasinin tamamini bu kanaldan saglamaya

basladik. Boylelikle parasal aktarim mekanizmasinin giclendirilmesini hedefledik.

Grafik 12: Kisa Vadeli Faiz Oranlart (%)
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Kaynak: BIST, TCMB.

Agustos ayinda gozlenen kur hareketlerinin fiyat istikrari Gzerinde olusturdugu riskleri sinirlamak amaciyla
Eylal ayinda glicll bir parasal sikilastirma gerceklestirdik (Grafik 12). Ayrica finansal piyasalarda gozlenen
asiri oynaklik karsisinda piyasalarin etkin isleyisini saglamak icin finansal istikrar odakli bir dizi 6nlem aldik.
Atilan bu adimlar ve makroekonomik politikalarda artan koordinasyon piyasalardaki oynakligin
sinirlanmasinda énemli rol oynadi. Fiyatlama belirsizliginin de azalmasiyla getiri egrisinin asagi yonli
egilimi belirginlesti. BUtln bu gelismelerin etkisiyle son aylarda enflasyon gdstergelerinin de nispeten

daha ihmli bir seyir izledigini gorduk.

Saygideger Konuklar,
Konjonktire dair gelismelere bu sekilde degindikten sonra konusmamin son bélimiinde gectigimiz bir
yillik strecte elde ettigimiz kurumsal kazanimlari 6zetlemek istiyorum.

2018 yili kurumsal donusim sirecinin hizlandigi bir donem oldu. Donlsiime dair temel bir vizyon belgesi
olan 2019-2021 dénemi Stratejik Planimizi tamamladik. islevselligi ve verimliligi hedefleyen yeni bir
organizasyon yapisini ylrarlige koyduk. Bankamizi gelecege tasiyacak donisimdi tasarlarken merkez
bankacihgindaki kiresel degisimleri izleyerek ve teknolojik gelismeleri yakindan takip ederek operasyonel
sureglerimizi etkinlestirmeye devam ettik. Bltlncul stratejimiz gercevesinde paydaslarla iletigimi
giclendirmek amaciyla bir yandan reel sektor temsilcileriyle firma gorismelerine devam ederken diger
yandan finansal kesimle ve yatirimcilarla teknik icerikli etkilesimleri strdirdik. Fiyat istikrarina yonelik
farkindaligr artirmak amaciyla baslattigimiz girisimleri yayginlastirdik. BlyUk veri uygulamalarini tahmin
modellerimize ve para politikasi karar streglerine daha fazla dahil etme yonindeki calismalarimiz
strdirdik. Onimizdeki dénemde kiiresel élcekte degisen trendler ve teknolojik gelisimleri yakindan takip

ederek donlstm cabalarimizi kesintisiz olarak devam ettirecegiz.



Degerli Konuklar,

Ozetle, 2018 yilinda yasanan dalgalanmalara karsi verilen giiclii ve koordineli politika tepkisi enflasyon
gorinimindeki bozulmayi kismen sinirlamakta etkili oldu. Bu dénemde dis talep nispeten glicin
korurken iktisadi faaliyet yavas bir seyir izledi. Bu gelismeler cercevesinde cari dengedeki iyilesme
egiliminin belirginlestigini gorlyoruz. Merkez Bankasi olarak fiyat istikrari dogrultusunda elimizdeki batin
araclari etkin bir sekilde kullanmaya devam etmekteyiz.

BUtln bu slrecte katkida bulunan tim paydaslara ve 6zveriyle destek veren calisma arkadaslarima
tesekkir ediyor, hepinize saygilar sunuyorum.



