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Sayin Bagkan,
Degerli Katiimcilar, Degerli Basin Mensuplari;

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak reel sektdrle bulusma toplantilarimiz
kapsaminda Denizli'de olmaktan duydugumuz memnuniyeti dile getirerek baslamak

istiyorum. Yakin ilgi ve misafirperverliginizden dolayi tesekkir ediyorum.

Bugunkid konugsmamda genel olarak iktisadi gorinime degindikten sonra para
politikas! uygulamalarimizdan bahsedecegdim. Sonrasinda fiyat istikrarini saglama
konusundaki stratejimizi ve bu amaca kalici bir sekilde ulasmak icin son donemde

attigimiz bazi adimlari 6zetleyecegim.
1. iktisadi Goriinim ve Para Politikasi

Oncelikle kiiresel konjonktiirle baglamak istiyorum. 2007 yilinda yasanan kiiresel
krizin ardindan on yil gecmesine ragmen kuresel ekonomi halen istikrarli bir
gorinime kavusamamistir. Alinan olaganusti parasal tedbirlere ragmen kiresel
Olcekte yasanan dusuk blyime ortami ve yakin tarihte iktisat politikalarina hakim
olan geleneksel yaklagimlarin sorgulanmaya baslanmasi ekonomi politikalarina dair
belirsizligin de ylksek kalmasina neden oluyor. Bu stureg, artan korumacilik
egilimleri, zayif kiresel ticaret ve jeopolitik risklerle birlikte yeni yatirimlarin
ertelenmesine yol acarak kiresel ekonominin biyime potansiyelini sinirliyor. Boyle
bir konjonktirde ulkelerin iktisadi temellerini saglamlastirma yoninde adimlar

atabilme kapasitesi daha da 6nem kazanmakta.
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Ulkemiz 6zelinde bakildiginda, son donemde ekonomi politikalarinda hizli karar
alabilme ve koordineli hareket edebilme konusunda Onemli bir sinav verildigini
soyleyebiliriz. Gegtigimiz yil kiresel belirsizliklerin yani sira jeopolitik ve yurt igi
gelismeler acisindan oldukca hareketli bir yil oldu. Ozellikle yiln ikinci yarisindan
itibaren i¢ ve dig kaynakli gelismeler, iktisadi faaliyetin yavaglamasina ve TL’'deki
deger kaybiyla birlikte maliyet yonli enflasyonist baskilarin artmasina yol acti. Bu
surecte ekonomi politikalari uygun bir bilesimle 6dinlesimleri azaltma yoninde
sekillendi. Merkez Bankas! enflasyona odakli siki bir parasal durus sergilerken
kamu politikalari ve makroihtiyati tedbirler iktisadi faaliyeti destekleyici yonde
hareket etti.

Grafik 3. Grafik 4.
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Yakin donemde yatirim ve ihracata yonelik tesvik ve tedbirler ile kredi kanalini ve
istihdami destekleyen dizenlemelerin iktisadi faaliyetteki yavaglamayi sinirlama
yoninde onemli bir katki sundugunu sdylemek mumkin. Bitin bu onlemlerin de
destegiyle ekonomide toparlanma egiliminin basladigini goruyoruz. Nitekim, reel
sektor guven endekslerindeki bozulma son ddnemde kismen de olsa tersine
dénmiis goriiniyor. ihracat sipariglerinde de kayda deger bir iyilesme var. Oncii
veriler ikinci ceyrekten itibaren toparlanmanin bir miktar gu¢ kazanabilecegine
isaret ediyor.
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Dis denge tarafina baktigimizda, son yillarda Turkiye ekonomisinin énemli bir

asama kat ettigini séylemek miamkun. Cari iglemler dengesindeki iyilesme 2016

yilinda turizm gelirlerindeki yavaglama nedeniyle kesintiye ugrasa da son aylarda

ana egilimler anlaminda tekrar bir iyilesmenin basladigi gozlenmekte.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2017 yiinda emtia fiyatlarinin ithalati artirici etki yapmasi beklenmekle birlikte

enerji digi ticarette olumlu bir seyir dngorilyoruz. Ana ticaret ortagimiz olan Avrupa

bélgesi talebinde siregelen artis, Rusya gibi komsu Ulkelerle olan ticaretteki

toparlanma ve kiresel ticaret pazar payimizdaki guclu seyir ihracatimizi olumlu

etkileyecektir. Ayrica, son donemde yasanan reel kur hareketleri ithalat talebini

sinirlayici etki yapmakta. Butin bu gelismeler gercevesinde, 2017 yilinda enerji



hari¢ dig ticaret dengesinin olumlu bir seyir izleyecegini ve cari dengenin kademeli

bir iyilesme egilimi gosterecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 9. Grafik 10.
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Ozetle, ic ve dig talep gelismelerini birlikte degerlendirdigimizde ©6numiizdeki

donemde iktisadi faaliyetteki 1liml toparlanma egiliminin strmesini bekliyoruz.

Bu surecte, Merkez Bankasi olarak fiyat istikrarina odakli durusumuzu koruyoruz.
Ayrica, finansal piyasalarin etkin ¢calismasini yakindan gézliyoruz. Bu cercevede,
Ocak ayinda doviz kuru piyasasindaki asiri hareketlerin fiyat istikrari Uzerindeki

olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla guclu bir parasal sikilastirmaya gittik.

Grafik 11.
Para Politikasi Faizleri
(YUzde)
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Kaynak: TCMB, BIST.

Atilan adimlar doviz kurunda ortaya ¢ikan iktisadi temellerden sapma ve sagliksiz
fiyat olusumlari karsisinda sorunun odagina yonelik bir tedbir paketi olarak

sekillendirildi.



Art arda yasanan farkll nitelikteki soklar makroekonomik o6dtnlesimleri azami
Olctide dikkate alan bir politika tasarimini gerektirmektedir. Soklarin etkisiyle bir
yandan iktisadi faaliyette kayda deger bir yavaglama ortaya ¢ikarken diger yandan
yakin donemde doéviz kurundaki deger kaybindan kaynaklanan enflasyonist
baskilar ve orta vadeli gorinimde bozulma riski gozlendi. Bu ¢ercevede, politika
adimlarini tasarlarken finansal kosullar tzerinde ilave sikilik olusturmadan doviz

kurundan gelen maliyet yonli enflasyon baskilarini hafifletmeyi hedefledik.

Alinan tedbirlerin etkisi tam olarak planladigimiz yonde gerceklesti. Ocak ayindaki
adimlarimizin ardindan déviz kuru oynakliginin ciddi anlamda azaldigini gorduk.
Kuskusuz, piyasalardaki haber akisina bagli olarak zaman zaman dalgalanmalar
olmasi dogaldir; burada 6nemli olan alinan Onlemlerin riskleri dengelemesi ve

trendi olumlu y6ne ¢evirmesidir.
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Kaynak: Bloomberg.

Ote yandan, bugun itibariyla finansal kosullar dikkate alindiginda sikilastirma
Oncesi doneme kiyasla belirgin bir farklilagsma gozlenmedigini sdyleyebiliriz. Sonug
olarak, para politikasi tedbirlerinin buylk o6lcide hedeflenen sonuclari verdigini

ifade etmek mumkdin.



Grafik 13. Grafik 14.
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Yilin ilk iki ayinda agiklanan enflasyon rakamlari 6ngérdigimuz cergeveden 6nemli
bir sapma olmadigina isaret ediyor. Attigimiz adimlarin katkisiyla, bu yil icin Ocak
Enflasyon Raporunda ifade ettigimiz tahmin patikasinda belirgin bir farklilasma
beklemiyoruz. Yilin ikinci yarisinda doviz kurunun gecikmeli yansimalari ve
yonetilen fiyatlardan kaynaklanan baz etkileri azaldik¢a, siki durusun da katkisiyla,
enflasyon daha makul seviyelere inecektir. i¢ talebin iimh seyrinin fiyatlama
davraniglari Gzerindeki etkisi 6nemli olacaktir. Diger taraftan, para ve maliye
politikalari arasindaki artan esgudumin de enflasyondaki disls surecini

desteklemesi beklenmektedir.
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Onumuzdeki donemde, enflasyonu etkileyen faktorleri ve fiyatlama davraniglarini
yakindan takip ederek gerekirse ilave parasal sikilastirma yapabilecegimizi ifade
etmek istiyorum. Orta vadede ise fiyat istikrari odakli bir parasal durus ve yapisal
alanlardaki adimlarin katkisiyla hedefe dogru kademeli olarak ilerleyecegimize olan

guvenimiz tamdir.
2. Fiyat istikrarinda Biitiincil Bir Yakla sim
Saygideger Katihmcilar,

Amacimiz enflasyonun istikrarli olarak disik dizeylerde kalmasidir. Para politikasi
bu dogrultuda sekillenmektedir. Bununla birlikte, farkli politika yaklagimlari
cercevesinde edinilen gecmis tecribeler, kalici ¢6zim icin enflasyonla micadelenin
batincdl bir caba ve yapisal bir yaklagimla desteklenmesi gerektigine isaret ediyor.
Odinlesimlerin asgari diizeyde tutularak kalici sonuglar elde edilmesi bakimindan
ekonomideki ilgili kurumlarin ve paydaslarin stirece katkida bulunmasi biyik 6nem

tasiyor.

Ortak caba ve bituncil yaklagim stratejisi anlaminda Gida Komitesi calismalari
degerli bir 6rnek teskil ediyor. Gida Komitesi’'nin amaci gida piyasasinda arz ve
fiyat olusumunu etkileyen temel faktorleri yakindan izleyerek fiyat istikrarini
destekleyici ve enflasyondaki 6ngorulebilirligi artirici tedbir dnerileri gelistirmek ve
uygulamaya koymak olarak 6zetlenebilir. Bugline kadarki calismalardan onemli
kazanimlar elde edildi. Gida enflasyonuna ve gida fiyatlarinin genel enflasyon
uzerindeki etkilerine iliskin kamuoyunun her kesiminde yiksek bir farkindalik
olusturuldu. Paydaslar arasinda ¢ozum odakl bir igbirligi streci gelisti ve Komite
calismalari meyvelerini vermeye bagladi. Atilan adimlarin olumlu etkilerinin giderek

daha belirgin sekilde hissedilmesini beklemekteyiz.

Oniimiizdeki donemde Gida Komitesi'nde sergilenen ortak kurumsal ¢cabanin fiyat
istikranyla iligkili diger yapisal alanlarda genigletilerek hayata gecirilmesi igin gerekli
adimlari atacagiz.

Bu cgercevede, reel sektoriin yabanci para cinsinden borgluluguna iligkin calismalari
da ilerleme saglanabilecek yapisal alanlar baglaminda degerlendiriyoruz.
Ekonomimizin kuresel kosullardaki dalgalanmalara kargi duyarliigini azaltmak
acisindan basiretli borglanma ve etkin risk yonetiminin tegvik edilmesi 6nem

tasiyor.



Grafik 16. Grafik 17.
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Ulkemizde reel sektorin borclulugu benzer (lkelerle kiyaslandiginda yuksek
olmamasina ragmen, zaman zaman yasanan kur dalgalanmalari karsisinda reel
sektorin  kisa vadede bilanco akimlarini  yonetme ihtiyaci risk algisini

etkileyebiliyor.

Grafik 18. Grafik 19.
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Veriler ve gecmis donem tecribeleri bu alandaki risklerin yonetilebilir olduguna
isaret etmekte. Ozellikle reel sektdriin yabanci para kredi borcunun vadesinin uzun
olmasi riskleri sinirlayan temel unsur olarak éne cikiyor. Son verilere gére yabanci
para kredi borcunun ortalama vadesi yaklasik 4,5 yil ve giderek uzamaya devam

ediyor. Kisa vadeli pozisyona bakildiginda ise yabanci para varliklarin yabanci para
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yukumlilukleri buydk odlgude kargiladigr goraliyor. Bu faktdrler firmalarimizin nakit

akislarinin doviz kuru dalgalanmalarindan daha az etkilenmesini saghyor.

Bununla birlikte, firmalarimizin yabanci para cinsi pozisyonunun daha kapsaml bir
sekilde izlenebilmesi uzun vadede Ulkemize ydnelik risk algisi, finansal istikrar ve
fiyat istikrar1 agisindan énem tasiyor. Bu surecte, doviz geliri ile dovizle borclanma
arasindaki bagin korunmasi ve kur riskini sinirlayacak finansal araglar ile dogal

koruma iceren bir bilesenin firmalar tarafindan kullaniimasi faydali olacaktir.

Daha bdatincul bir bakis acisiyla yaklasildiginda ise ekonominin dis finansman ve
doviz kuru soklarina karsi dayanikliiginin artirlmasi bakimindan dis dengeyi
iyilestirecek butun yapisal tedbirlerin kritik 6nem tasidigini vurgulamak gerekiyor.
Yurt ici tasarruflarin artiriimasi, tretimde verimlilik ve katma degerin desteklenmesi,

ithal girdi bagimliliginin azaltilmasi gibi konular buytuk 6nem arz ediyor.
Degerli Katihmcilar,

Fiyat istikrarina kalici olarak ulasilabilmesi igin para politikasinda yapisal
konulardaki cabalarin batincul bir yaklagsimla desteklenmesinin 6neminden s6z
ettim. Bu cercevede son yillarda reel sektori yakindan izleme ve anlama
cabalarimizi gucglendirme yoluna gittik. Merkez Bankasi olarak, ekonomiye dair
guncel gelismeleri takip etmek ve reel sektorle iletisim agimizi giclendirmek
amaciyla, duzenli araliklarla tlkemizin farkli sehirlerindeki firmalari ziyaret ediyoruz.
Bu dogrultuda, bir yandan firmalarin faaliyet ve beklentilerine dair degerlendirmeler
raporlanirken, diger yandan da yapisal sorunlarin tespit edilmesine gayret ediliyor.
Gorusmelerden elde edilen sonuglar bizim i¢in Turkiye ekonomisine dair énemli bir
bilgi kaynagi olusturuyor. Ornegin, reel sektoériin yatirim, tretim, ihracat, istihdam
ve borclanma kararlarina iligkin zamanli bilgi sahibi olmak veya firmalar kesimini
ilgilendiren herhangi bir dizenlemenin etkilerini anlamak acgisindan reel sektorle
iletisim son derece faydali oluyor. Bir sonraki asamada, bu gorusmelerden elde
ettigimiz bilgi ve ¢ikarimlari dogrudan karar alicilarla ve kamuoyu ile paylasarak bu
tespitlerin  daha somut politikalara donusturilmesine katkida bulunmayi
amacliyoruz. Bu cercevede, reel sektorle gorismelerimizden elde ettigimiz
degerlendirmeleri yakin bir zamanda kamuoyuyla dizenli olarak paylagsmayi
planliyoruz. Bu vesileyle bizimle goriuserek degerli fikir ve onerilerini esirgemeyen
bitin firmalarimiza tesekkir ediyorum. Onimiizdeki donemde bu isbirliginin daha

da artarak guclenmesini diliyorum.
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak, reel sektdor dinamiklerini daha iyi
anlama gayreti icinde olmaya devam edecegiz. Bu etkilesimi fiyat istikrarina kalici
olarak ulasma konusunda izledigimiz stratejinin 6nemli bir bileseni olarak

degerlendiriyoruz.
Degerli Katihmcilar,

Son yillarda farkl nitelikteki soklar karsisinda Ulkemiz ekonomisi 6nemli bir
dayaniklihk gostermistir. 2016 yilinin tglinct ¢eyreginde yasanan daralma kalici
olmamig ve ekonomi tekrar 1limli bir toparlanma egilimine girmistir. Ayni sekilde,
yakin dénemde enflasyonda ve cari acikta gdzlenen artisin 6nimuzdeki aylarda
tersine donecegi 6ngorulmektedir. Merkez Bankasi ve kamu otoritelerinin koordineli
ve gucla politika tepkisi ile reel sektorimizin dinamizm ve esnekligi bu

dayaniklihgin temel bilesenlerini olusturmaktadir.

Kiresel Olcekte ongordlebilirligin diguk oldugu bir dénemden gecerken bize digen
en onemli gorev, ana odagi koruyarak temel hedefler dogrultusunda ilerlemektir.
Ekonomide esgudim halinde uygulanan politikalar yapisal dizenlemelerle
desteklendigi takdirde dayaniklihgimiz daha da artacaktir. Sartlar ne olursa olsun,
iktisadi temelleri saglamlastirma yoninde adimlara devam edildigi sirece dissal

faktorlerin etkisi gegici kalacaktir.

Merkez Bankasinin bu surecgte Ulkemizin iktisadi dayanikliligina ve surdurulebilir
biyimeye verebilecegi temel destek fiyat istikrari odakli yaklasimini devam
ettirerek Ongorulebilirligi artirmaktir. Firmalarimizin sdézlesme ve planlamalarini
yaparken oOnlerini daha iyi gorebilmeleri ve uygun kosullarda finansmana
erisebilmeleri acisindan fiyat istikrari 6nemlidir. Bu ¢ercevede, hedefimize kademeli

olarak ilerleyecegimize inaniyoruz.

Konusmami burada tamamlarken ilginiz igin bir kez daha tesekkir ediyor, saygilar

sunuyorum.
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