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Sayin Bakanim, finans sektorimuzin kiymetli temsilcileri, degerli basin
mensuplari, Saygideger Konuklar,

Oncelikle A Para ekibine nazik davetleri icin tesekkir ederim. Bugin sizlerle
Merkez Bankalarinin  Pandemideki Roline iliskin degerlendirmelerimizi
paylasacagim.

Salginin baslamasindan buglne dek gecen surede ekonomi politikasinin
odaklandigl konulari iki donem halinde degerlendirmenin faydali olacagini
dustnuyorum. Birinci ddnem dunya capinda kapanmalar ile ekonomilerin tarihte
gorulmemis sekilde durma noktasina geldigi bir dénem olmustur. Merkez
bankalari ve diger politika yapicilar bu dénemde istihdam kayiplarini, sirket
iflaslarini dnlemek ve finansal piyasalarin isleyisindeki devamliligi saglamak adina
pek ¢cok 6nlem aldilar.

ikinci dénem ise asilamanin yayginlasmasi ile toparlanma egiliminin hizlandigi,
ancak talep artisina kuresel Uretimin ayni hizla cevap veremedigi ve emtia
fiyatlarindaki artislarla kuresel enflasyonun ivmelendigi bir sure¢ olarak hala
devam etmektedir.

Koronavirds salgininin dinya capinda yayillmasiyla birlikte baslayan birinci
donemde kuresel ekonomi 2008 yilindaki finansal krizi de asan zorlukta bir dénem
gecirmistir. Salginin bayuk o6lc¢ekli bir arz sokuna da yol agmasi 2008 finansal
krizinden farkl olarak ekonomiler Uzerindeki olumsuz etkinin daha yuksek ve
kalict olmasina yol a¢mistir. Salginin ekonomik etkileri oldukca genis bir
cografyada ve kuresel finans krizinden daha derin sekilde hissedilirken, verilen
politika tepkileri de ¢esitli ve simdiye kadar esine rastlanmayacak dl¢ude gugla
olmustur.

Saygideger Konuklar,

Konusmamda o6ncelikle salgina karsi kuresel olcekte verilen politika tepkisine
degindikten sonra Turkiye'de alinan dnlemler ve salgin dénemi Turkiye gérundma
hakkinda bilgi verecegim. Daha sonra bahsedecegim normallesme déneminde ise
enflasyon gérinumu on plana ¢ikmaktadir. Merkez bankalari bu dénemde
bldyume ve istihdam acisindan olduk¢a maliyetli bir sdrecin ardindan iktisadi
faaliyetteki toparlanma egilimine zarar vermeden enflasyonu kontrol etmek gibi
zorlu bir goérev Ustlenmis durumdadir. Konusmamin son bélumunde salgin
surecinde gelinen nokta ve salginin seyrine bagh olarak canhhgini koruyan risklere
deginecegim.



Salgin hastaligin dinya genelinde hizla yayllmasi, kuresel ticaret ve iktisadi
faaliyette belirgin bir yavaslamaya neden oldu. Alnan karantina onlemleri
nedeniyle 2008 krizinden farkli olarak ¢cok daha derin bir arz soku ile karsilasiimasi
nedeniyle, salgin déneminin ekonomik ag¢idan daha da maliyetli oldugunu
soyleyebiliriz.

Salgininin dinya c¢apinda hizla yayilmasi ekonomileri bircok farkli kanaldan
etkileyerek kuresel iktisadi faaliyetin sert bir sekilde daralmasina neden oldu.
Salgin, ilk etapta kuresel tedarik zinciri ve Uretim Uzerinde etkisini gosterdi.
Devaminda ise, Dbelirsizliklerdeki artis, finansal kosullardaki sikilasma,
hanehalklarinin gelir kaybi ve firmalarin nakit akisindaki bozulma talepte de
belirgin bir zayiflamaya yol acti.

Dunya genelinde uygulamaya konulan salgin tedbirleri, 2020 yih Mart ayi
icerisinde hizmetler sektoru faaliyetinin hizla zayiflamasina neden oldu. Takip
eden donemde kuresel ticaretteki daralmayla birlikte imalat sanayinin de bu
yavaslamaya eslik ettigi goruldu. Hizmet sektoruntn salgin tedbirleri nedeniyle
olumsuz ayrismasi gerek gelismis gerekse gelismekte olan ulkeler i¢in ortak bir
gdzlem olarak 6n plana c¢ikmistir. Bu egilimin 2008 krizi ile de énemli bir
farkhlagsmaya neden oldugu gdrulebilir. Hizmet sektérinun emek yogun bir sektor
olmasi salgin déneminin istihdam acisindan maliyetinin de 2008 finansal krizinin
cok dtesinde olmasina neden olmustur.

Bu surecte tum dunyada merkez bankalari faiz indirimleri, varlik alimlari, likidite
adimlari ve kredi destek programlari gibi olaganustu genisleyici politika tedbirleri
aldi. Politika yapicilarin 2008 krizi sonrasi geleneksel olmayan para politikasi ile
ilgili kazandiklari deneyim ve arag setinin genislemesi, salgina karsi verilen politika
tepkisi acisindan olumlu oldu.

Gelismis ve gelismekte olan ulke merkez bankalari mevcut politika alanini
tereddutsuz ve hizli bir sekilde kullanarak krize ilk tepkilerini faiz indirimleri ile
verdiler.

Merkez bankalari finansal kriz sonrasi arag setine dahil ettikleri tahvil alimlarini da
tekrar uygulamaya koydular. Burada ilgi cekici olan 2008 krizinde gérmedigimiz
sekilde gelismekte olan ulke merkez bankalarinin da tahvil alimlarina basvurmasi
oldu.

Para piyasasinda sikismayl onlemek ve likiditeye erisimi kolaylastirmak igin
merkez bankalarinin repo yoluyla daha cok fonlama yaptigi ve fonlamanin
vadesini uzattigl gérulmustur. Ekonomilerin durma noktasina geldigi bu donemde



finansal sistemin faaliyete devam etmesi agisindan merkez bankalarinin bu
mudahalesi yerinde ve hayati derecede 6nemli olmustur.

Kiresel anlamda politika faizleri hizla asagi cekilirken, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan ulkelerde ortalama faizin 2008 krizinde gorulen duzeylerin de
altina indigini gértyoruz. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da s6z konusu
dénemde politika faizini asagl ceken merkez bankalari arasinda yer aldi.

Kuresel dlcekte politika faizlerinin hizh bir sekilde asagi ¢ekilmesi surecine basta
gelismis Ulkelerin baslattigl yuklt varlik alim programlari ile cok hizli bir bilanco
genislemesi eslik etti. Varlik alimlari da 6nceki krizin 6tesinde bir hizla hala devam
ediyor.

Bankacilik sektorune likidite saglamayl amaclayan finansal politikalar ile hem
finansal sektorin mali yapisinin korunmasi hem de 6zel sektore kredi akisinin
devam etmesi amaclandi. Bircok merkez bankasi zorunlu karsiliklari indirerek ve
sermaye ve likidite tamponlarini gevseterek bankacilik sistemine ek likidite
sagladi. Yapilan duzenlemeler ile nakit akisi duran reel sektor icin de mevcut kredi
ddemelerinin ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi gibi ydntemlere
basvuruldu.

Aciklanan maliye politikasi dnlemlerini, yeni kredi kanallari ve kredilere devlet
garantileri, vergi istisna ve indirimleri ve dogrudan harcamalar gibi ana baslklar
altinda incelemek mumkundur. Bu tUr desteklerin de yine yaygin olarak
kullanmildigini gorebiliyoruz.

Salgin doneminde ulkeler dogrudan kamu harcamalari, diger finansal destekler ve
tesviklerle ekonomilerini desteklediler. Bazi tlkelerde mali alanin durumuna gore
dogrudan kamu harcamalarinin daha yuksek oranda kullanildigi, bazi tlkelerde
ise sermaye, kredi ve diger likidite desteklerinin kullanildigini géruyoruz. Gelismis
Ulkelerde milli gelirlerinin ylzde 20'sini asan kamu destekleri verildi. Ornegin
ABD’de milli gelirin yuzde 25'i oraninda kamu harcamasi ve vazgecilen gelirler
seklinde ekonominin desteklendigini goériyoruz. italya ve Almanya gibi bazi
ulkelerde maliye politikasinin yani sira sermaye, kredi ve diger likidite seklindeki
desteklerin kullanildigini sdyleyebiliriz. Gelismekte olan ekonomilerde ise gelismis
ulkelere kiyasla daha sinirli olmakla birlikte ekonomilerin c¢esitli tedbirlerle
desteklendigini géruyoruz.

17 Mart 2020 tarihinde Para Politikasi Kurulu toplantisinda aldigimiz faiz indirimi
karariyla birlikte salginin ekonomik etkilerini sinirlandirmaya yonelik uygulamaya
koydugumuz ilk tedbir paketini kamuoyu ile paylastik.



Alinan tedbirler;

i. bankalarin Turk lirasi ve yabanci para likidite ydnetiminde esneklik
saglanarak dngoérulebilirligin artirilmasina,
i. reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli
ilave likidite imkanlari taninmasina,
iii. reeskont kredi duzenlemeleriyle ihracat¢l firmalarin nakit akisinin
desteklenmesine ve
iv.  DIBS piyasasi likiditesinin desteklenmesine yonelik olmustur.

Koronavirise bagli gelismelerin olumsuz etkilerini sinirlandirmak icin finansal
piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin kesintisiz ve saglikli bir
sekilde islemeye devam etmesi ¢ok onemliydi. Nitekim, aldigimiz tedbirlerin
finansal sektérun likiditesini ve kredi kosullarini destekledigini, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini korudugunu gozlemledik

Ozetle, salgin déneminde finansal sisteme ve reel sektére ihtiyac duyduklar
likiditeyi uygun kosullarla saglayarak, finansal istikrara ve salgin sonrasi
toparlanma surecine destek olmayi hedefledik. Boylece salgin ortamindan dogan
gecici etkilerin uzun vadede Uretim ve istihdama olabilecek olumsuz etkileri en aza
indirmeyi amacladik.

Geldigimiz noktada temel bazi makroekonomik degiskenleri karsilastirmali olarak
inceledigimizde Turkiye'nin performansini daha iyi sekilde
degerlendirebilecegimizi dustunuyorum.

Turkiye, OECD ulkeleri ve Cin ile birlikte degerlendirildiginde 2020 yilinda pozitif
bldyUme kaydeden iki ekonomiden biri olmustur. 2021 yili ilk yarisina iliskin
aciklanan veriler, buyUmedeki olumlu goérinumun devam ettigini gosterdi.
Avrupa'daki asilamaya iliskin olumlu gérinum, turizm ve dis talep kanallar
araciliglyla ekonomimize yansiyor. Bu cercevede net ihracat da buyimeye olumlu
katki vermeye devam ediyor.

YUksek frekansl veriler, acilmanin etkisiyle isglicu piyasasinda da toparlanmaya
isaret ediyor. Hizmetler sektoru istihdami salgina dair kisitlamalarin da etkisiyle
daha yavas bir toparlanma sergilerken, son dénemde burada guclu bir istihdam
artisi ile salgin donemi kayiplarinin tamamen telafi edildigini gorduk. Ayrica guclu
giden ihracatin da yardimiyla, sanayi sektdru istihdaminin son dénemde diger alt
kalemlere gére daha da olumlu seyrettigi dikkat cekiyor.

Sonug olarak, tarim disi istihdamin oOncelikle sanayi sektordnin katkisi ile
toparlanmaya basladigini, hizmet sektérunden gelen sinirli katkiya ragmen 2021
ylll basinda salgin oncesi duzeylere ulastigini gértyoruz. Son olarak hizmet



sektorundeki acilma ve turizmin katkisi ile beraber istihdam piyasasinin salgin
donemi etkilerini buyuk 6lctde atlattigini sdyleyebiliriz.

Kiymetli konuklar,

Salgin sonrasi toparlanma doéneminde iktisadi faaliyet kuresel olarak
normallesmeye baslamistir. Bununla birlikte yine buyuk dlctde salgin dénemine
atfedilebilecek bir dizi sorunun Glkemizde oldugu gibi gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde ozellikle Uretici fiyatlarinin yikselmesine neden oldugunu goruyoruz.

Bu nedenle icinde bulundugumuz normallesme doéneminde, yuksek enflasyonun
beklentiler ve uluslararasi piyasalara yansimasi merkez bankalari tarafindan
yakindan izlenmektedir.

Enflasyonun yuUkselmesinde baslica etmenlerden biri artan emtia fiyatlari oldu.
Toparlanmaya baslayan kuresel talep ile birlikte gerek enerji, gerekse enerji disi
emtia fiyatlarinda oldukca keskin fiyat artislarina sahit olduk.

Emtia fiyatlarindaki artisa paralel olarak, Gretimin hizla artan talebe ayni hizda
cevap verememesi nedeniyle olusan arz kisitlari da yukselen fiyatlar Gzerinde etkili
oluyor. Uluslararasi nakliye maliyetlerinin artmasi ve teslimat surelerinin uzamasi
da Uretici fiyatlarini yukseltiyor. Konteyner yetersizligi gibi salgin donemi sonrasi
ortaya ¢ikan sorunlarin arz-talep uyumsuzlugu yaratarak fiyatlar tzerinde yukari
yonlu baski olusturdugunu géruyoruz.

Ulkemizde de gecmis dénemlerde Uretici enflasyonundaki gelismelerin kur ve
emtia fiyatlari ile bayuk él¢tide aciklanirken, son dénemde bu iki belirleyicinin
uretici enflasyonunu aciklamakta yetersiz kalmasi arz yonla ilave unsurlara isaret
ediyor.

Avrupa Bodlgesi icin yapilan son anketlerde arz kisitlarinin imalati sinirlayan
faktorler arasinda 6n siralarda oldugunu ve hammadde teminindeki kisitlarin
uretimi kisitlayici rolinun belirgin sekilde arttigini gértyoruz. Bu gelismeler bize
salginile ilgili kosullarin ya da bunlarin yansimalarinin hentz ortadan kalkmadigini
gosteriyor. Merkez bankalari son dénemdeki enflasyon degerlendirmelerinde bu
unsurlara vurgu yapmaya devam ediyor.

Boylece, Uretici ve tuketici enflasyonu arasindaki fark, son doénemde bircok
gelismis ve gelismekte olan ulkede uzun dénem ortalamasinin oldukca Uzerine
ciktl. Ornegin, Euro Bolgesi'nde UFE, TUFE'nin 4 katina ¢ikmis durumda.

Salgin dénemindeki fiyat gelismelerinde sinirlh bir grubun enflasyona yaptigi
belirgin katkilarin 6ne cikabildigini gordik. Ornegin, ABD'de son 25 vyilda



ortalamada gerileyen dayanikli mal grubu, son dénemdeki enflasyondaki
yukselise, arz kisitlarinin da etkisiyle, en cok katki veren kalemlerden biri oldu.

Acilma ve ekonomik normallesme surecinde dinyada enerji ve hizmet fiyatlarinda
belirgin artislar géruldu. Kuresel merkez bankalari, enerji ve salgin kaynakli bazi
sektorlerdeki yUksek oranli fiyat artislarinin, talep kompozisyonundaki
normallesme, arz kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin devreden ¢ikmasiyla
birlikte gecici olacagini degerlendiriyor. Bu unsurlar, dnimuzdeki dénemde
ulkemizde de enflasyonu dusurucu yonde etki edecektir.

Kuresel enflasyonun geldigi noktayr ve salgina baglh kosullardan ne sekilde
etkilendigini vurguladiktan sonra, konusmamin bu bdéliumunde dlkemizdeki
enflasyon gelismeleri ile ilgili bazi degerlendirmelerimizi de paylasmak istiyorum.
Agustos ayinda yillik enflasyon 0,30 puan artarak yuzde 19,25 olarak gerceklesti.
Bu dénemde, cekirdek enflasyon gdstergelerinden olan ve TUFE'den islenmemis
gida Urunleri, enerji, alkollU ickiler ve tutin dislanarak elde edilen B endeksinin
yillik enflasyonu 0,05 puan dususle yuzde 18,46'ya; B endeksinden islenmis gida
arunlerinin de dislandigi C endeksinin yillik enflasyonu ise 0,46 puan dususle
yuzde 16,76'ya geriledi. Agustos ayinda yillik enflasyon gida grubunda oldukca
belirgin artarken hizmet grubunda sinirli bir miktar yukseldi; diger ana gruplarda
ise geriledi. Uretici enflasyonu ise, emtia fiyatlari, tedarik zincirindeki aksakliklar
ve talep kosullari nedeniyle ylUkselisine devam etti.

Burada fiyatlama davranislarina iliskin birka¢ not dusmek istiyorum. Son
donemde belirli Grinlerdeki fiyat artislari tarihsel ortalamalarinin oldukca Uzerine
¢iktl. Enflasyona en ¢ok katki yapan urunlere baktigimizda, Agustos ayindaki yillik
fiyat artislarinin son 10 yildaki ortalama fiyat artislarinin tg¢-doért katini asabildigini
goruyoruz. Bu durumun bir sebebi, biraz 6nce de degindigim gibi salgina bagli
olarak emtia fiyatlarindaki artislar ve arz kisitlari gibi gelismeler olsa da, bu
unsurlar tek baslarina bazi Grunlerdeki fiyat artislarini agiklamakta yeterli
olmayabiliyor. Ozellikle salgindan olumsuz etkilenen ve salgindan sonra talebin
canl oldugu sektorlerde fiyatlarda daha yuksek artislar gériyoruz. Ancak ortaya
¢ctkan bu fiyatlama davranislarinin, ekonomik ve sosyal normallesme hiz
kazandik¢a 6numuzdeki dénemde yeniden salgin 6ncesi haline yakinsayacagini
degerlendiriyoruz.

Gida fiyatlarinda kuresel 6lcekte bir artis gozledik. Buradaki egilimin de heniz
normallesmedigini géruyoruz. Bir¢ok gida Urinu salgindan cikis strecinde yuksek
fiyat artislari sergiledi. Stregelen kuraklik da buradaki Uretim kosullari ve fiyatlari
olumsuz etkiliyor.



Diger taraftan tuketim sepeti icerisinde gida agirligi ve yurt ici gida enflasyonu
ulkeler arasinda farklilasabiliyor. Boylece gida fiyatlarindaki artis farkli Glkelerde
enflasyona farkli oranlarda etki edebiliyor. Turkiye, Ulkelerarasi bir degerlendirme
yapildiginda fiyatlarin en ¢ok arttigi tlkeler arasinda yer almaktadir. Tabloda,
Agustos ayinda gida enflasyonunun son ug yilin ortalamasindan oldukga yuksek
gerceklestigini goruyoruz.

Son olarak, ekonomimize ait degerlendirmelerimiz c¢ercevesinde dodviz
rezervlerimize de deginmek isterim. Rezervlerdeki iyilesme 6ngorulerimiz ile
uyumlu seyrediyor. Rezervlerimiz 85-90 milyar ABD dolari seviyelerinden yaklasik
30 milyar ABD dolari artisla 120 milyar ABD dolari seviyesinin Uzerine ¢ikti. Swap
anlasmalari, reeskont kredileri, cevherden altin alimi ve zorunlu karsilik adimlari
bu artisa katki yapan ana unsurlar oldu.

Konusmami sonlandirmadan o6nce Merkez Bankasli olarak igerisinde
bulundugumuz normallesme sureci ile ilgili gelecege yonelik goéruslerimizden
bahsetmek istiyorum.

Salginla mucadele de dnemli yol alinmis olmasina karsin son dénemde vaka
sayilarinin yeniden artmasina sebep olan virus varyantlari degerlendirmelerde
dne ¢ikiyor ve bu varyantlar salginin seyri konusundaki belirsizligin sirmesine yol
aclyor. Yansida da goruldugu tzere, bircok tlkede yeni bir salgin dalgasi yasaniyor.
Diger yandan, asilama oraninin goreli olarak yuksek oldugu ulkelerde artan vaka
sayllarina ragmen o6lum oranlarinin ayni seklide artmadig gorulebiliyor.
Asilamanin kuresel olarak hizlanarak sirmesi ekonomik normallesme acisindan
da kritik 6nem tasiyor.

Gelecege yonelik ikinci bir énemli unsur salgindan sonraki ekonomik
toparlanmanin asilama ve uygulanan politikalar gibi bazi nedenlerle tlkeler arasi
onemli farkliliklar gostermesidir. Bircok uluslararasi kurulusun ve merkez
bankasinin yayimlarinda da vurgulanan bu durum, daha 6nce de altini ¢izdigim
arz-talep uyumsuzluklarina ve enflasyonun yukselmesine de katki sunmaktadir.

Hizmet sektorundeki toparlanmanin gorece yavas olmasi istihdamin
toparlanmasini da geciktirmekte, bu durum salgin surecinin hanehalki agisindan
maliyetini de artirmaktadir. Tum bu olumsuzluklarin en aza indirilmesi salgin ile
mucadelenin kararhhkla strdurdlmesi, 6nlemlere uyulmasi ve asilamanin devami
ile mUmkun olabilecektir. Merkez bankalari da bu suregte tim politika araglarini
kullanarak fiyat istikrarini saglamayr ve salgin sonrasi normallesme surecinin
devamina destek olmayi surdureceklerdir.



Tum merkez bankalari gibi salginin seyrine dair gelismeleri ve kuresel ekonomiye
etkilerini yakindan izliyoruz.

Sonu¢ olarak gerek kapanma suUrecinde gerekse hala icerisinde oldugumuz
normallesme surecinde merkez bankalarinin énemli rol Ustlendigini goruyoruz.
Finansal sistemin islemeye devam etmesi, gerek bankacilik gerekse reel sektérin
salgin kosullari nedeniyle gordukleri hasarin en aza indirilmesi, kapanmalarin
ekonomik ve sosyal maliyetleri gibi konularda merkez bankasi politikalarinin
oldukca etkili oldugu geride biraktigimiz donemde acik¢ca gorulda.

Normallesme surecinin saglikh bir sekilde devam etmesi yonunde de Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankamiz bugtne kadar oldugu gibi bundan sonra da gerekli
politika adimlarini atacaktir.

Konusmami sonlandirirken hepinize katilimlariniz i¢in tesekktr ederim.



