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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,
2021 yilinda yapacagimiz son Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisina hepiniz hos geldiniz.

Konusmama Temmuz ayinda yaptigimiz Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantimizdan buglne
gecen sure zarfinda yasanan kuresel ve yurt i¢ci ekonomik gelismeleri akabinde de enflasyon
gorinumune dair degerlendirmelerimizi sizlerle paylasarak baslamak istiyorum.

Orta vadeli enflasyon tahminlerimize ve para politikasi stratejimize iliskin aciklamalarda
bulunduktan sonra da sizlerden gelecek olan sorulari cevaplayip toplantimizi verimli bir sekilde
tamamlayacagimizi Umit ediyorum.

Makroekonomik Goranum

Klresel iktisadi faaliyette yilin ilk yarisinda yasanan toparlanmaya ragmen yakin dénemde
aciklanan guven endeksleri, salginin etkisiyle gerilemeye basladi. Asilama oranlarindaki artisa
ragmen salginda yeni varyantlar kuresel iktisadi faaliyet Uzerindeki asagi yonlu riskleri canli
tutuyor. Varyantlara iliskin risklerin canli kalmasi bazi tlkelerde bliytme gérinUmuni olumsuz
etkiledi ve blyume tahminlerinin asagl yonli gincellenmesine neden oldu. Biylime tahminleri
Almanya ve ABD basta olmak Uzere, en ¢ok ihracat yaptigimiz Glkelerden bir kismi icin asagi yonlu
glncellenirken, italya ve Rusya gibi 6nemli ticaret ortaklarinda yukari yénli giincellendi. Kiiresel
PMI endeksleri ulastiklari tepe noktasina kiyasla gerilerken, gerek imalat gerekse hizmet sektorleri
icin 50 esik seviyesinin Uzerinde kalmaya devam etti. Bu gelismeler, Turkiye'nin dis talep
géranimanin olumlu seyrini korudugunu gésteriyor. isglicti piyasasina baktigimizda ise gelismis
Ulkelerin bircogunda istihdamin seviyesi halen salgin éncesi diizeyinin altinda seyrediyor.

Emtia fiyatlar bir 6nceki Rapor dénemine gdre ortalama olarak artmakla birlikte, enerji ve enerji
disi fiyatlarin farkhlasmasi devam ediyor. Ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin artmasiyla eneriji
fiyatlari son donemde hizlandi. Diger taraftan enerji disi emtia fiyatlari Grin bazindaki
farkhlasmalarin etkisiyle yataya yakin bir seyir izledi.

Klresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki ytksek seyir, bazi sektérlerdeki arz kisitlari ve
tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi Olcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin yikselmesine
yol agiyor. Baslica tarimsal emtia ihracatgisi Ulkelerde yasanan iklim kosullarinin kuresel gida
fiyatlari Uzerinde olumsuz yansimalarini gériyoruz. Kiresel enflasyondaki yikselisin enflasyon
beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri merkez bankalari tarafindan
yakindan takip ediliyor.

Gelismis Ulke merkez bankalari enflasyondaki ylkselisin talep kompozisyonundaki normallesme,
arz kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin devreden cikmasiyla birlikte blyuk 6élciide gecici
nitelikte olacagini ancak enflasyondaki dustusin zamanlamasina dair belirsizligin oldugunu
degerlendiriyor. Bu cercevede, gelismis Ulke merkez bankalar destekleyici parasal duruslarini
surdarayor ve varlik alim programlarina devam ediyor. Gelismekte olan Ulkelerin bir¢ogunda da
gerek gluncel enflasyon gerceklesmeleri gerekse enflasyon beklentileri hedefin Uzerinde
seyrediyor. Bununla birlikte, beklentiler, enflasyonun 2022 yil sonunda hedeflere yaklasacagi
yonundedir.



Klresel piyasalardaki bu gelismelerin bir yansimasi olarak gelismekte olan Ulkelere ydnelen
portféy akimlarinin dalgali bir seyir izledigini géruyoruz. Cin hari¢ tutuldugunda son dénemde
gelismekte olan ulkelerden portfdy cikislart goraldi. Salginin seyri ve gelismis Ulkelerde para
politikasinin ne zaman ve ne hizda normallesecegine iliskin dngoruler, 5nimuzdeki dénemde de
gelismekte olan Ulkelerin portféy hareketleri ve finansal piyasalari Uzerinde etkili olmayi
surdarecek.

Kiresel enflasyon gelismeleri ve enerji fiyatlarindaki yikselislerin de etkisiyle mevcut Rapor
déneminde kuresel risk istahi dalgali bir seyir izledi. Turkiye’'nin de icinde bulundugu gelismekte
olan Ulkeler grubunda risk primi ve ima edilen doéviz kuru oynakliklar ytkselirken, dolar
endeksindeki gliclenmenin de etkisiyle doviz kurlarinda deger kaybi yasandi.

Saygideger Katilimcilar,
Konusmama yurt ici makroekonomik gérinumle devam etmek istiyorum.

2021 yilrikinci ceyreginde milli gelir ceyreklik bazda yuzde 0,9, yillik bazda ise ylzde 21,7 oraninda
artti. iktisadi faaliyet, bu dénemde salgin kisittamalari ve finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte
bir miktar ivme kaybetse de uzun dénem egiliminin (izerinde kalmaya devam etti. ikinci ceyrekte
dénemlik bilyimeye hem ic talep hem de net ihracat katki verdi. i¢ talebin katkisinda 6zel tiiketim
One cikarken, kamu harcamalari ve yatirimlar ilimli seyretti. Net ihracatin buyimeye verdigi katkida
ise gerek gucll seyreden ihracat gerekse altin ithalatindaki yavaslamayla gerileyen ithalat rol
oynadi.

Oncu gostergeler, iktisadi faaliyetin yilin G¢lncl ceyreginde dis talebin de etkisiyle glcli
seyrettigini gosteriyor. Sanayi Uretimi, Temmuz-Agustos aylarinda ytkselis egilimini strdtrdud. Ciro
endeksleri, yurt disi talebin U¢lncu ceyrekte, dzellikle ara mali ve sermaye mali sektorlerinde
sanayi Uretimini desteklemeye devam ettigine isaret ediyor.

Asilamanin hizlanmasi, kiuresel ekonomideki toparlanma stirecini destekliyor. Turkiye'de ve tim
dinyada asilama oranlarinin artmasiyla birlikte salgin tedbirlerinin kademeli olarak kaldiriimasi,
dis talebin iktisadi faaliyete katkisini artiran bir faktor olarak ortaya ¢ikiyor. Diger yandan, virtsun
yeni varyantlarinin ortaya ¢ikmasinin da etkisiyle vaka sayilarinda gézlenen artis, salginin seyrine
iliskin belirsizliklerin devam etmesine neden olmaktadir.

Asilamanin toplumun geneline yayllmasi salgindan olumsuz etkilenen basta turizm olmak tzere
hizmetler sektérinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surdurtlmesine olanak taniyor. Perakende satis hacim endeksi, acilmanin etkisiyle kuvvetli bir artis
kaydetti. Haziran ayindan bu yana asilamadaki glcli ivme ile birlikte kisitlamalarin hafifletilmesi,
turizm faaliyetindeki ve ilgili hizmet kalemlerindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesinde rol
oynadi. Dayanikli tiketim mallari talebi yavaslarken, dayaniksiz tiketim mallarinda bir toparlanma
gozlendi. Talepteki bu dengelenme, cari islemler dengesi, enflasyon ve istihdam Uzerindeki olumlu
etkilerinden dolayl 6nem arz ediyor.

Anket verileri, firmalarin gelecek icin yatirirm harcamalarini artirmayi planladigina isaret ediyor.
imalat sanayi firmalarinin yatinm egilimleri Gictinct ceyrekte 2011 yili Gglinct ceyreginden bu yana
en yuksek degerini aldi. Ekim ayinda da yatirim egilimindeki artis sirdu. Bu artisi farkli élcekteki
firmalar genelinde goriyoruz. Sektorel agidan degerlendirdigimizde de ara mallari ve yatirimlarda
daha gucli olmak Uzere ana sektorler geneline yayilan bir yatinm egilimi gériyoruz.



Yatirimlar ve krediler iliskisine deginecek olursak, G¢incu ¢eyrekte firmalarimizin sabit yatirima
yonelik kredi talebinin de yUkseldigini gézlemledik. PPK kararlarimizda parasal durustaki sikihgin
ticari kredilerde 6ngorilenin otesinde daraltici etki yapmaya basladigini belirtmistik. Ticari kredi
faiz oranlarindaki distsun de etkisiyle 6nimuzdeki donemde krediler sabit sermaye yatirimlarini
daha da fazla destekleyecektir.

istihdama iliskin yuksek frekansh veriler, acilmanin etkisiyle isgliicii piyasasinda da toparlanmaya
isaret ediyor. Hizmetler sektoru istihdami, salgina dair kisitlamalarin da etkisiyle daha yavas bir
toparlanma sergilemisti. Ancak son dénemde burada guclt bir istihdam artisi ile salgin dénemi
kayiplarinin tamamen telafi edildigini gérduk. Ayrica guclt giden ihracatin da katkisiyla, sanayi
sektoru istihdaminin diger alt kalemlere gore daha da olumlu seyrettigi dikkat ¢ekiyor.

Sonug¢ olarak, tarim digi istihdamin &ncelikle sanayi sektérinin katkisi ile toparlanmaya
basladigini, hizmet sektérinden gelen sinirli katkiya ragmen 2021 yili ilk ceyreginde salgin 6ncesi
dlzeylere ulastigini géruyoruz. Son olarak hizmet sektorindeki acilma ve turizmin katkisi ile
beraber isglicl piyasasinin salgin déonemi etkilerini buytk 6l¢tide atlattigini sdyleyebiliriz.

ihracat, kiiresel talepteki hizli toparlanma ve ihracat fiyatlarindaki yiikselise bagli olarak tctinci
ceyrekte glclU seyrini sUrdurdd. Parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici
etkileri, ithalat artisini sinirladi. Bdylece, uluslararasi emtia fiyatlarindaki yliksek artis ve iktisadi
faaliyetin gl seyrine ragmen, ithalat G¢uincu ¢eyrekte bir dnceki ceyrege gore daha ihmli bir artis
egilimi izledi.

Turkiye, ihracatta gosterdigi gli¢li performans sayesinde en buylk pazarimiz olan Avrupa ile dis
ticaretinde fazla verir konuma gelmistir. Asya bolgesi ile yapilan ticarette ise acik vermeye devam
ediyoruz.

Uclincl ceyrekte uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukselise bagl olarak ithalat fiyatlarindaki artis
egilimi surerken, ihracat fiyatlarindaki artis gérece daha zayif seyretti. Bu durum, dis ticarette
miktar bazinda gerceklesen dengelenmenin cari islemler dengesine yansimasini sinirliyor. Diger
taraftan, hizmet gelirlerinde ise asilamanin hizlanmasi ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte
toparlanma giic kazandi. Onumuzdeki dénemde olumlu dis talep kosullarina bagh olarak
ihracattaki gugli artis egiliminin destegiyle yilin geri kalaninda yilliklandinimis cari islemler
dengesindeki iyilesmenin siUrmesini 6ngoéruyoruz. Cari islemler dengesindeki bu egilimin
glclenerek devam etmesi, 6nimuzdeki dénemde dis finansman ihtiyacini azaltarak Ulke risk
primini olumlu etkileyecek bir unsur olacaktir.

Odemeler dengesindeki gelismelerin TCMB'nin uluslararasi rezervleri (zerinde olumlu
yansimalarini gérUyoruz. Son dénemde rezervlerde istikrarli bir artis egilimi goézleniyor. Bu
donemde Ozellikle reeskont kredi geri donusleri, zorunlu karsilik adimlari ve cevherden altin
alimlart TCMB rezervlerini yukari yonlu etkileyen faktérler olarak 6n plana cikiyor. Ayrica diger
merkez bankalariyla yapilan swap islemleri ve SDR tahsisati gibi gelismeler de rezervleri yukari
yonlu etkileyen diger faktorler oldu. 15 Ekim 2021 tarihi itibariyla rezerv rakami yaklasik 126 milyar
ABD dolari seviyesine yiikseldi. Oniimiizdeki désnemde de TCMB olarak para politikasinin aktarim
mekanizmasini kuvvetlendirmek amaciyla rezerv birikiminin devam etmesini amacliyoruz. Bu
dogrultuda reeskont kredileri temel rezerv biriktirme araci olarak on plana ¢ikiyor. Ayrica, son
dénemde reeskont kredi mekanizmasinin etkinligini artirmaya yonelik cesitli adimlar da attik.

Finansal kosullara gececek olursak, glcli parasal sikilastirmanin krediler ve ic¢ talep Uzerindeki
yavaslatici etkileri devam ediyor. Yillik kredi buyumesi yuzde 8,7 seviyesine gerilerken reel olarak



kayda deger bir disUse isaret ediyor. Ancak, kredi blUylme kompozisyonuna yakindan
baktigimizda tcglncu c¢eyrek itibariyla parasal durusun sikiiginin ticari kredilerde 6ngorulenin
Otesinde daraltici etki yapmaya basladigini gériyoruz. Ticari krediler kur etkisinden arindiriimis
olarak yuzde 6,7lik buyime ile ge¢cmis yillar ortalamasinin oldukca altinda seyrediyor. Bunun
yaninda, ihtiyac kredileri ve kredi karti harcamalari Uzerinde, EylUl ayinda alinan yeni kararlarla
glclendirilen makroihtiyati politika ¢ercevesinin olumlu etkileri gézlenmeye basladi. Yuksek
frekansli kredi verileri, s6z konusu tedbirlerin de etkisiyle ihtiyag kredisi artis hizinin yavasladigina,
vade kompozisyonunun ise bir miktar kisaldigina isaret ediyor. Yatirim istahi ylUksek firmalarin
finansmaninin desteklenmesi icin ticari kredilerdeki gelismeleri 6nemsiyoruz. Bireysel kredilerin
daha ihmli ve dengeli bir biyime sergilemesinin, enflasyon gérinuimau ve dis denge Uzerindeki
riskleri sinirlamak igcin 6nemli oldugunu bir kez daha vurgulamak istiyorum.

Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Katiimcilar,

Simdi de bu makroekonomik c¢ercevede sekillenen enflasyon gérinimuinld kisaca
degerlendirecegim.

Tuketici enflasyonu, yilin Gglinc ¢eyreginde, gida ve basta enerji olmak Gzere ithalat fiyatlarindaki
artislar ile tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonld unsurlar, yonetilen/ydnlendirilen
fiyatlardaki artislar ve acilmaya bagh gelismelerin etkisiyle yukseldi. Bu dénemde, tiketici
enflasyonu yuzde 19,58 ile Temmuz Enflasyon Raporunda sunulan tahmin araliginin tzerinde, B
enflasyonu ise ytzde 18,63 ile tahmin araliginin icinde gerceklesti. Bu farkhlasmada buyuk dl¢tide
islenmemis gida fiyatlarindaki artis egilimi belirleyici oldu. C ¢ekirdek gostergesinde ise enflasyon
ylUzde 16,98 olarak gerceklesti.

B endeksinin yillik enflasyonu, yilin Gglncl c¢eyreginde bir onceki ceyrege gore artarken, C
endeksinin yillik enflasyonu ayni donemde bir miktar azaldi. Yilin Gglinct ¢eyreginde enflasyon
egiliminde kapanma ve acllma dénemlerinin de etkisiyle dalgali bir seyir gézlendi. Bu dénemde
enflasyon egilimi temel mal grubunda gerilerken, islenmis gida ve yeniden agilmaya bagh olarak
hizmet grubunda yutkseldi.

Gida fiyatlarinin enflasyon dinamikleri Gzerindeki belirleyici etkisi tim dinyada énemini koruyor.
Olumsuz hava kosullari, kuraklik, bazi Glkelerde gida ihracatina yonelik 6zel kisittamalar ve stok
artisi gida fiyatlarinda kuresel bir ytkselise neden oluyor. Bu cergevede, diger ulkelerin merkez
bankalari ve politika yapicilari da, gida fiyatlarindaki gelismeleri, cekirdek enflasyon gelismelerini
ve artan enflasyonun beklentiler Gzerindeki etkisini dikkatle takip ediyorlar.

Gida fiyatlarindaki bu egilimi Tirkiye'de de gdzlemliyoruz. Temmuz ve Agustos aylarinda gida
fiyatlari enflasyonu gerek tarihsel ortalamalardan gerekse gida disi enflasyondan belirgin olarak
yuksek seyretti. EylUl ayinda islenmemis gida enflasyonu son iki aydir gdzlenen yiksek artislar
sonrasl bir miktar dizeltme kaydetti, islenmis gida enflasyonu ise tarihsel ortalamalarda
gerceklesti. Yillik gida enflasyonu EylUl ayinda taze meyve sebze fiyatlarinin etkisiyle sinirli bir
oranda gerilemesine karsin yuksek seviyesini korudu. Tuketim sepeti icerisinde gidanin goéreli
agirhiginin fazla olmasi ve gida enflasyonundaki mevcut yiksek seviyeler nedeniyle, Glkemizde
gidanin tuketici enflasyonuna katkisi pek ¢ok tUlkeye kiyasla daha fazla oluyor.



Degerli Katilimcilar,

Orta vadeli tahminlerimize ge¢meden 6nce, enflasyonun temel makro belirleyicilerine iliskin
degerlendirmelerimize yer vermenin faydali olacagini disintyorum.

Merkez Bankasi bunyesinde takip edilen c¢ikti acigl gostergeleri yilin Gg¢Uncl c¢eyreginde
normallesme adimlarini takiben toplam talebin gliclendigine isaret ediyor. ikinci ceyrekte
uygulanan salgin tedbirlerinin ardindan, hizlanan asilamaya paralel olarak kisitlamalar kaldirildi ve
ertelenmis olan harcamalarin gerceklesmesiyle ic talep canlandi. Bu dénemde ihracattaki olumlu
seyir surdu. Asilama oranlarinin artmasi, bazi tlkelerin Turkiye'ye yonelik seyahat kisitlamalarini
gevsetmesini de beraberinde getirdi. Boylece, toplam talep kosullari her iki kaynaktan da destek
alirken, para politikasindaki siki durusa bagli olarak kredi blyUmesi yavaslamaya devam etti.
Acilmanin da etkisiyle G¢Uincu ceyrekteki canlanmayi takiben yilin son ceyreginde talep kosullarinin
daha ihml bir seyir izleyecegini 6ngdruyoruz.

Uluslararasi emtia fiyatlar Uretici ve tuketici fiyatlari Uzerinde etkili olmaya devam ediyor. Emtia
fiyat gelismeleri incelendiginde ilk dikkat ceken nokta Ug¢lincl ¢eyrekte tarim UrUnlerindeki artigin
durmasi oldu. Diger yandan, bazi temel tarimsal trinlerde fiyat artislari bu dénemde de surerken
Ekim ayi ile birlikte genele yayillan artislar gortldi. EndUstriyel metallerde fiyat artiglari devam
ederken, kuresel talepteki toparlanmayla birlikte arz-talep uyumsuzlugu nedeniyle enerji alt grubu
son dénemde olumsuz ayrisiyor. Salginin baslarinda tarihsel olarak oldukg¢a dustk seviyelere inen
petrol fiyatlari 2021 yilinda hizli bir sekilde yukseldi. Petrol fiyatlarinda son dénemdeki fiyat
artisinda arz sikintilarinin daha belirleyici rol oynadigini gériayoruz.

Emtia fiyatlarindaki artisin yani sira tedarik zincirindeki aksakliklar da duretici fiyatlarinin
yukselmesine neden oluyor. Bu donemde tasima maliyetlerinde yuksek artislar gorultyor ve
tedarikgilerin teslimat siireleri uzuyor. Bu da fiyatlar Gzerinde arz kisitlari kaynakli yukari yonli bir
baski olusturuyor. Turkiye PMI verileri kapsaminda yayimlanan tedarikgi teslim surelerine
baktigimizda, Eyltl ayinda, halen 50 esik degerinin altinda olmakla birlikte, bir miktar iyilesme
goriyoruz. Bu durum, tedarik kaynakli sorunlarin azalmakla birlikte énemini koruduguna isaret
ediyor.

Enflasyon beklentilerinin seyrine baktigimizda, hem piyasa katiimcilari anketi hem de piyasa bazl
gostergeler enflasyon beklentilerinde son dénemde bir miktar artisa isaret ediyor.

Enflasyon gdrinimd, salginin seyri ile salgin ddnemine 6zgl kosullarin arz zincirleri Uzerindeki
etkileri, iktisadi faaliyetin ve talep kompozisyonunun durumu ve finansal kosullar birlikte dikkate
alindiginda para politikasinda gtincelleme ihtiyaci oldugu degerlendirilmis, bu cercevede Eylul ve
Ekim aylarinda politika faizinde toplam 300 baz puan indirime gidilmistir. Para politikasi
durusumuzu belirlerken, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, cekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristiriimasina yonelik analizler degerlendirilmistir.
Gectigimiz ug¢ ayllk dénemde Merkez Bankasi fonlamasi sade bir operasyonel cercevede, agik
piyasa islemleri ve kur takasi islemleri kanaliyla yapilmistir. Para piyasasindaki gecelik faizler
Merkez Bankasi politika faizi etrafinda olusmaya devam etmektedir.



Orta Vadeli Tahminler
Degerli Katilimcilar,

Orta vadeli tahminler uretilirken, baslangic noktasi olarak simdiye kadar 6zetledigim iktisadi
gérinimu esas aldik. ithalat fiyatlari, gida fiyatlari, kiiresel biyime ve maliye politikasi gibi digsal
unsurlar icin varsayimlarimizi gézden gecirdik ve gincelledik.

Ham petrol fiyatlari, gectigimiz dénemde Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerimizle biytk 6l¢tide
uyumlu olarak gerceklesti. Ancak, arz-talep uyumsuzluguna bagl olarak Eylil ayinda baslayip Ekim
ayinda da devam eden fiyat artislari, ham petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki dénemde Temmuz ayi
tahminlerimizin Uzerinde kalacagina isaret ediyor. Bu nedenle, ham petrol fiyati varsayimlarimiz
yukari yonli gincellendi. Bildiginiz gibi, ham petrol fiyatlarina dair varsayimlarimizi uluslararasi
piyasalarda olusan vadeli fiyat egrilerinin ortalamasini alarak olusturuyoruz. Buna goére, petrol
fiyati varsayimimizi 2021 yili i¢in ortalama 70,8 ABD dolarina, 2022 yili icin ise 77,5 ABD dolarina
yukselttik. Petrol fiyatlarindaki artisin yani sira dogal gaz fiyatlarinin da son dénemde hizl bir
sekilde artmasina bagh olarak uluslararasi emtia fiyatlari enerji fiyatlarinin katkisiyla yUkseldi. Bu
dogrultuda, ithalat fiyatlarinin genel seviyesine iliskin varsayimlar da enerji fiyatlari kaynakl olarak
Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarimizin Uzerinde kaldi. Uluslararasi piyasalarda olusan
vadeli fiyat egrisi 6nUmuzdeki donemde ithalat fiyatlarinin bir stre daha yukseldikten sonra
dusUse gececegine isaret etmektedir.

Gida enflasyonu varsayimlarimizi uluslararasi fiyatlarda gozlenen artislar ve tarimsal kurakhk
gelismelerini dikkate alarak 2021 ve 2022 yillari i¢in yukari yonlu gincelledik.

Kuresel iktisadi faaliyet Gzerinde delta varyanti kaynakl belirsizliklerin artmasina ragmen, dis talep
gorinumune iliskin varsayimlarimizda, gectigimiz Rapor dénemine gore bir glincelleme olmadi.

Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile esglidim icerisinde, enflasyonda
Ongorulen dusus patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi bir orta vadeli gérintimu
esas aldik.

Degerli Katilimcilar,

Simdi sizlerle, anlattgim bu genel cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve c¢ikti acig
tahminlerimizi paylasacagim. Temel varsayimlarimiz ve kisa vadeli 6ngérilerimiz dogrultusunda,
para politikasi durusunun, gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeniden dusus
egilimine dénmesini saglayacak sikilikta olusturulmaya devam edilecegi bir gérinim altinda
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini 6ngdruyoruz. Bu ¢ercevede, enflasyonun
2021 yil sonunda yuzde 18,4 olarak gerceklesecegini, 2022 yil sonunda ylzde 11,8'e ve 2023 yil
sonunda ise yuzde 7,0 seviyesine geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 diuzeyinde istikrar
kazanacagini tahmin ediyoruz.

Boylece, 2021 yil sonu enflasyon tahminini 4,3 puanlik glincellemeyle yizde 14,1'den ylUzde 18,4'e
yukselttik. Bir 6nceki Rapor dénemine gore gida fiyatlari ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari
varsayimlarindaki gincellemeler, enflasyon tahminini sirasiyla 2,1 puan ve 1,5 puan artirdi.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ise, blyUk 6lctide alkol-titin kaynakli olarak tahmini 0,3 puan
yukseltti. Ayrica, ¢ikti agigindaki giincelleme de tahmini 0,4 puan yukari ¢ekti.



2022 yil sonu enflasyon tahminini de yUzde 7,8'den yuzde 11,8'e yukselttik. Baslangi¢
kosullarindaki glincellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri, 2022 yil sonu enflasyon tahminini
2,2 puan artirdi. Diger yandan, gida enflasyonu varsayimindaki gincelleme tahmini 1,0 puan
artirirken, ¢ikti agigindaki degisiklik ise 0,8 puan ytkseltici yonde katkida bulundu.

Kiymetli Misafirler,

Konusmami bitirmeden dnce, para politikasina yénelik 6nemli gérdigum diger bazi hususlar
sizlerle kisaca paylasmak istiyorum.

Enflasyonda son donemde godzlenen ylkseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonlG unsurlar, yénetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislar ve
acllmaya bagl gelismeler etkili oldu. Yeniden agilmaya bagli olarak bilhassa yaz aylarinda lokanta-
otel gibi bazi sektdrlerde talep yonlu etkiler gdzlemledik. Ayrica, salgin déneminde bazi sektdrlerde
Ulkemize olan ek taleple ihracatimizda glclu artis egilimi kaydedildi. Halihazirda tedarik strecine
yonelik veriler kuresel 6lcekte arz yonla unsurlarin etkisini koruduguna isaret ediyor. Ozellikle ilk
dénemde kuresel talepte kaydedilen ani ytkselise, arz kosullari karsilik vermekte zorlandi. Bu
gelismelerin de yansimasiyla uluslararasi emtia fiyatlarinda ve navlun ucretlerinde kayda deger
artislar izlendi. Salgin kosullari da bu gérinimu agirlastirdi. Bu tur kisitlarin 6nimuzdeki dénemde
kademeli olarak hafiflemesini bekliyoruz.

Para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlarini, ¢ekirdek enflasyon gelismelerini ve arz soklarinin
yarattig etkilerin ayristiriilmasina yonelik analizleri degerlendirerek para politikasi durusumuzda
bir gincelleme yaptik. Bununla birlikte, arz yénlu arizi unsurlardan kaynakl olarak politika faizinde
yaptigimiz asagl yonlu dizeltme icin yil sonuna kadar sinirh bir alan kaldigini degerlendiriyoruz.

Son olarak, iklim degisikliginin merkez bankacihigina etkisine deginerek bizim bu konudaki
durusumuzu kisaca 6zetlemek istiyorum. Teknolojinin gelisimi ve hizli sanayilesmenin yol acgtig
kiresel isinma sorunu iklim degisikliklerini de beraberinde getiriyor. Kuresel iklim degisiklikleri
iktisadi faaliyeti etkileyerek, basta gida fiyatlari olmak Uzere genel fiyat diizeyinde ve dolayisiyla
enflasyonda dalgalanmaya neden olabiliyor. Ayrica, kuresel iklim degisiklikleri yarattigi farkl
finansal riskler araciligiyla finansal sistemi de olumsuz etkileyebiliyor. Nitekim kuiresel iklim
degisikligi, fiyat istikrari ve finansal istikrara dair yarattigi riskler nedeniyle pek cok merkez bankasi
ve uluslararasi finansal kurulus tarafindan yakindan izleniyor.

Bu kapsamda, son dénemde Ulkemizde de yurt ici bankalar ve reel sektér tarafindan da
surddrulebilirlik temal sendikasyon kredi temini ve eurobond kiymet ihraclarinin
gerceklestirildigini gozlemliyoruz. Yurt ici bankalar ve reel sektérin fonlama yapisi icerisinde
surdurulebilir temali kaynaklarin payinin artmasinin ve bu sekilde ¢evre dostu ve sosyal temal
yatirimlarin gerceklestiriimesinin dnemli oldugunu degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak para politikasinin ana hedeflerinde bir
degisiklige yol agmadan, kuresel iklim degisikliginin yarattigl finansal riskleri azaltmak amaciyla
surdurulebilir finans uygulamalarini uzun vadeli bir politika olarak desteklemeyi dnemsiyoruz. Bu
dogrultuda s6z konusu fonlama kaynaklarina dair tesvik edici zorunlu karsilik uygulamalari,
surddrulebilir temah kiymetlerin TCMB likidite yonetimi cercevesinde teminat olarak kabul
edilmesi gibi cesitli adimlara dair ¢calismalarimizi surdurtyoruz.



Konusmami sonlandirirken basta Para Politikasi Kurulu Uyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi
Genel Mudurligumuz calisanlari olmak tzere Rapor ve basin toplantisiyla ilgili hazirliklarda gérev
alan tum mensuplarimiza da gonulden tesekktr ediyorum.

Toplantimiza katiliminizdan dolayi da sizlere tekrar tesekkdrlerimi sunuyorum.

Ayrica yarin Cumhuriyetimizin 98. yil dénimu. Bu vesileyle, siz degerli misafirlerimiz, ¢alisma
arkadaslarimiz ve aziz milletimizin 29 Ekim Cumhuriyet Bayrami'ni tebrik ediyor, Cumhuriyetimizin
banisi Gazi Mustafa Kemal Atatlrk basta olmak tzere tUm sehit ve gazilerimizi saygiyla, rahmetle
yad ediyorum.



