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Saygideger Konuklar,

Oncelikle Alman-Turk Ticaret ve Sanayi Odas’'na nazik davetleri icin tesekkir
ederim. Konusmamda Turkiye ekonomisindeki son dénem gelismelerine iliskin
degerlendirmelerimizi sizlerle paylasacagim.

Avrupa Birligi, Turkiye'nin en dnemli ticaret ve yatirim ortaklarinin basinda geliyor.
ihracatimizin yizde 55'ini, ithalatimizin ise yiizde 50'sini Avrupa Birligi Glkeleri
olusturuyor. Almanya ise en fazla ihracat yaptigimiz tlke. Son dénemde salginin
etkileriyle azalmakla birlikte yabanci ziyaretcilerimizin de 6nemli bir bdlumu
Avrupa Birligi tlkelerinden. Dogrudan yabanci yatirimlarda da Avrupa ulkelerinin
payl yuzde 60'lar civarinda. Bu nedenle, bu toplantiya katiliminizi ve burada
olusacak karsilikli gorus alisverisi ortamini dnemli buldugumu ifade etmek isterim.

Dunya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel ekonomide toparlanma surecini
destekliyor. Dunya ekonomisine baktigimizda hizmetler sektdrd, imalat sanayiine
kiyasla salgina bagl kisitlamalardan daha fazla etkilenmisti. Son dénemdeki PMI
verileri, hizmetler sektérinun de imalat sektérunde hélihazirda devam eden
toparlanmaya eslik ettigine isaret ediyor. Bu durum, kuresel ekonomide talep
kompozisyonu acisindan daha dengeli bir gorunimu destekliyor. Basta salginin
daha olumsuz etkiledigi Euro Bolgesi olmak Uzere, hizmetler PMI endekslerindeki
guclu artislar kuresel ekonominin genele yayllan bir toparlanma egilimi
sergiledigini gosteriyor.

Baslica ticaret ortaklarimizin bUydme tahminlerine baktigimizda, ekonomik
buylme Agustos ayinda Nisan ayina kiyasla daha olumlu bir gérunime isaret
ediyor. Bu gelismeler, ticaret ortaklarimizin gelirlerinin arttigini ve dolayisiyla
Turkiye'nin dis talep gérinumunun iyilestigini ortaya koyuyor. Bu durum
ihracatimizin artisina katki veren olumlu bir gelisme.

Salgin doneminde Ulkeler dogrudan kamu harcamalari, diger finansal destekler ve
tesviklerle ekonomilerini desteklediler. Bazi Ulkelerde mali alanin durumuna goére
dogrudan kamu harcamalarinin daha yUksek oranda kullanildigi, bazi Glkelerde
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 gériyoruz. 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 cesitli tedbirlerle
desteklendigini géruyoruz.



Turkiye, destekleyici para, maliye ve finansal politikalarin yani sira, asilama
programlarinda ilerleme kaydeden ve salgini kontrol altina almakta daha basarili
olan ekonomiler arasinda yer aldi. Bu durum, tretim, yatirim ve istihdama olumlu
yansidl.

Geldigimiz noktada temel bazi makroekonomik degiskenleri karsilastirmali olarak
inceledigimizde Ulkelerin ekonomi ve toplum sagligina dair politikalarini daha iyi
sekilde degerlendirebilecegimizi dusunuyorum.

Gelismekte olan ekonomilerle karsilastirdigimizda, Tuarkiye ekonomisinde
enflasyon, rezervler ve risk primi konularinda iyilesme alani oldugunu goruyoruz.
Diger taraftan, Turkiye emsal ulkelere gore daha erken ve glclu gerceklestirdigi
parasal sikilastirma sonucu 2021 yili basindan bu yana belirgin reel faiz veren
nadir ulkelerden biri oldu. Cari dengedeki iyilesmeye ek olarak, enflasyon ve
rezerv birikimi konusundaki cabalarimizda asama kaydettikce bor¢lanma
maliyetlerini etkileyen risk priminde de iyilesme sureci devam edecektir. Ayrica,
borg istatistiklerinin derlenmesine iliskin son calismalarimizin etkileriyle Mayis
2021 itibariyla kisa vadeli dis bor¢ 25,7 milyar ABD dolari azalarak 144,9 milyar
ABD dolarindan 119,2 milyar ABD dolarina duastu. Bu durum, dis borg
gostergelerimize de olumlu yansiyacaktir.

Gelismis ulkelerin bazilarinda yuksek dis borg, bircogunda yUksek butce acig
gorulmekle birlikte risk primi ve politika faizleri dusuk seviyelerde seyrediyor.
Salgin déoneminde uygulanan mali, parasal ve finansal politikalar ile salginin
hanehalki ve reel sektor Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle bir¢ok ulkede
bor¢luluk oranlarinda artislar meydana geldi.

Klresel olarak 289 trilyon dolara ulasan borg, diinya gelirinin (GSYiH) yiizde 360"
astl. Onimuzdeki dénemde gerek kamu gerekse 6zel sektér borcluluguna iliskin
gelismeler tim dlnyada daha cok gundeme gelecek. Bu kapsamda, ekonomideki
farklh  kesimlerin borc¢luluk durumuna baktigimizda kamu ve hanehalki
borclulugunda gelismis Ulkelerin olduk¢a yuksek bir bor¢ yukd oldugunu
goruyoruz. Turkiye, bor¢luluk anlaminda gelismis Ulkelerden tim kategorilerde
belirgin sekilde olumlu ayrisiyor.

Gelismekte olan ulkelere kiyasla Turkiye'nin durumuna baktigimizda ise kamu ve
hanehalki bor¢lulugunda gérece iyi bir noktada oldugumuzu ifade edebilirim.

Reel sektorde ise nispeten daha yuksek oranlar goridyoruz. Sirketlerimizin mali
durumlarina iliskin ¢alismalar bu alani daha iyi anlamak icin dnem arz ediyor.
Sunu da belirtmeliyim ki reel sektorin bor¢lu olmasi salt olumsuz bir durum
degildir. Kaldi ki reel kesimin bor¢ ¢evirme orani oldukga yuksektir.



Tarkiye gibi, gen¢ nufuslu, yuksek buyume potansiyeline sahip, ancak yeterli
tasarrufa sahip olmayan Ulkelerde uretim, ihracat ve yatirrmin finansmani icin
bor¢clanma normal bir durumdur. Bu borcun verimli sirketlere ve ihracattaki artisi
destekleyen, ithalati azaltici, istihdama destek verici alanlara yonelmesini
onemesiyoruz.

Ozetle, llkelerin mevcut yapilari ve kirilganliklari ile salgin stirecinde uyguladiklar
politikalarin ekonomik performanslarinda &énemli bir belirleyici oldugunu
goruyoruz. Bununla birlikte, vaka sayilarinin yeniden artmasina sebep olan virds
varyantlari, salginin seyri konusundaki belirsizligin sirmesine yol aciyor. Yansida
da goraldugu Uzere, bir¢ok Ulkede yeni bir salgin dalgasi yasaniyor. Ancak Turkiye,
Almanya ile beraber, ingiltere ve ABD gibi Ulkelerden daha iyi performans
goOstererek, vaka sayilari nispeten dustk Ulkeler arasinda yer aliyor. Tum merkez
bankalari gibi salginin seyrine dair gelismeleri ve kuresel ekonomiye etkilerini
yakindan izliyoruz.

Turkiye asilama konusunda cok basarili bir performans sergiliyor ve asilama
seviyesi bakimindan olumlu ayrisiyor. Yapilan asi miktari 99 milyonu ge¢mis ve 50
milyon kisi en az bir kez asilanmis durumda. Asilamadaki bu performansin da
katkisiyla, son donemde aciima ile birlikte hareketlilikteki artisa ragmen vaka
sayilari gérece dusuk seyrediyor. Toplum genelinde asilamanin yayginlasmasi,
iktisadi faaliyet, istihdam ve cari dengeyi olumlu etkiliyor.

Turkiye’de makroekonomik gérunume baktigimizda, milli gelir, dngorulerimizle
uyumlu olarak, ikinci ¢ceyrekte baz etkilerinin de katkisiyla yillik olarak ytuzde 21,7
oraninda buyudu. Baz etkilerini hari¢ tutarak donemlik bdytme rakamlarina
baktigimizda, milli gelirin ilk ceyrege gore yuzde 0,9 oraninda arttigini gériyoruz.
Dénemlik buylmeye hem i¢ talep hem de dis talep katki verdi.

Yilhn ikinci ceyreginde baz etkilerinin de katkisiyla bircok Avrupa Ulkesinde yUksek
bdyime oranlari géruldu. Bu dénemde, buyume performansimiz Avrupa’da
bircok Ulkeyi geride birakarak Birlesik Krallik'in ardindan, en yUksek buyume
kaydeden ikinci ekonomi oldu.

Yillik buyumede tuketim ve makine techizat yatirrmlarinin strakleyici oldugu géze
carpiyor. Avrupa'daki asilamaya iliskin olumlu goérinum turizm ve dis talep
kanallari araciligiyla ekonomimize yansiyor. Bu cercevede net ihracat da
buyumeye olumlu katki vermeye devam ediyor.

Oncl gostergeler, yurt icinde iktisadi faaliyetin G¢lnci ceyrekte dis talebin de
etkisiyle glclU seyrettigini gosteriyor. Anketlere dayall géstergeler, hem yurt ici



siparislerde hem ihracat siparislerinde guclU bir yukari yonlu harekete isaret
ediyor.

YUksek frekansh veriler, hareketliligin artmasiyla, salgindan en cok etkilenen
hizmet kalemlerinde hizli bir toparlanma oldugunu gosteriyor. Dolayisiyla,
hizmetler ve turizm sektorlerindeki toparlanma Uucunclu ceyrekte talep
kompozisyonunda mal ve hizmet ayriminda dengelenmeyi sagliyor. Nitekim
sektorel guven endekslerine baktigimizda da son aylarda 6zellikle hizmetler ve
perakende sektdrlerinde kayda deger bir iyilesme gorultyor.

Son ddneme iliskin gelismeleri anlatirken yatirimlara 6zel bir vurgu yapmak
istiyorum. ikinci ceyrege iliskin aciklanan veriler, 6zellikle makine-techizat
yatirrmlarinda daha belirgin olmak Gzere, yatirimlarin buyumeye édnemli oranda
katki verdigini gosteriyor. TCMB olarak yaptigimiz cahismalar firmalarimizin yatirm
istahinin ydksek oldugunu gosteriyor.

Son dénemde yapilan anketlerde, firmalarimiz insaat sektord disinda kalan tim
sektorlerde faaliyeti/Uretimi kisitlayan unsurlar arasinda mali imkansizhklar veya
finansal sorunlarin paymnin azaldigini soyltyor. Hatta mevcut durumda bu
unsurun payinin tarihsel ortalamalarin altinda oldugunu goéruyoruz.

Ayrica firmalarimizin yatirim ve istihdam egilimleri de ge¢cmis yillara gére oldukca
yluksek seviyelere gelmis durumda. Uclinci ceyrekte de firmalarin istihdam
beklentisinin iyilesmeye devam ettigini, yatirrm egiliminin ise ana sektorler
genelinde guclu seyrettigini memnuniyetle gozlemliyoruz.

Onumiizdeki dénemde de makro gostergelerdeki iyilesme devam ettikce, cari
islemler ve enflasyon gérunumunun iyilesmesiyle risk primi dusttkce ve oynaklik
azaldikca, kredi kanalinin etkin bir sekilde ¢alisarak yatirim istahina iliskin olumlu
gorunume istikrar kazandiracagini dusunuyoruz. Krediye erisimde belirgin bir
sorun gozukmemekle birlikte kredi faiz oranlarindaki yukseklik krediye erisimi
sinirlandirmaktadir. Kredilerin gittikce daha fazla oranda yatirim, isletme
sermayesi ve stok artirmi icin talep edildigini, bor¢ cevirmek icin olan talebin ise
giderek azaldigini yakindan takip ediyoruz.

Yuksek frekansl veriler, acilmanin etkisiyle isglict piyasasinda da toparlanmaya
isaret ediyor. Hizmetler sektort istihdaminin salgina dair kisitlamalarin da
etkisiyle daha yavas bir toparlanma sergilemesine ve halen salgin 6ncesi
duzeyinin hafifce altinda olmasina karsin, sanayi ve insaat sektdrlerindeki
istihdam artisi ile tarim disi istihdam salgin dncesi duzeylerini asti.

Onumdizdeki dénemde hizmetler sektérinde de istihdamin salgin éncesi dizeyini
asacagini degerlendiriyoruz.



Gectigimiz birka¢ yil icinde ekonomimiz salgin basta olmak Uzere c¢ok farkli
nitelikte soklara maruz kaldi. Merkez Bankasi olarak bu soklarin kalici etkilerini
sinirlayici, i¢c ve dis dengeyi gdzeten, nihai olarak fiyat istikrarini dncelikleyen bir
para politikasi durusu benimsedik.

Cari islemler ve dis finansman verilerini ¢ok yakindan izlemekteyiz. Mevcut
durumda ihracattaki yukart yonlu seyir, turizmdeki toparlanma ve altin
ithalatindaki kayda deger dusus dis dengede devam eden iyilesmeyi destekliyor.
Agustos ayl gecici dis ticaret verilerine gore Ozellikle Avrupa'ya yapilan
ihracatimizin oldukga gucli seyrettigini gdruyoruz.

Haziran ayindan bu yana asilamadaki guclu ivme, Turkiye'ye yénelik risk algisinin
duzelmesinde ve kisitlamalarin hafifletiimesinde énemli rol oynadi. Bu kapsamda,
turizm faaliyetindeki toparlanmaya iliskin olumlu sinyaller aliyoruz. Anket
gostergeleri, imalat sanayinde dis talebin glclu seyretmeye devam ettigine isaret
ediyor.

ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 85'ler gibi yiiksek bir platoya oturdu. Yilin
ilk yarisinda dis ticaretteki reel dengelenme oldukca belirgin. Bu gelismeler
IsIginda, ihracattaki guclt artis egilimi ve asilamadaki ivmenin turizm faaliyetlerini
canlandirmasiyla yihn geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesini
bekliyoruz.

Turkiye, Avrupa ile olan dis ticaret acigini giderek azaltmis bulunuyor, ancak Asya
bdlgesi ile yapilan ticarette aclk vermeye devam ediyor. Bu noktada Merkez
Bankasi olarak yaptigimiz swap anlasmalarinin temel olarak yerel para birimi
Uzerinden gerceklestirilen ticareti kolaylastirmayr amacladigini da vurgulamak
isterim.

Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon gérunumune deginmek istiyorum. Gectigimiz Cuma gunu
Agustos ayi enflasyon verileri agiklandi. Yillik enflasyon 0,30 puan artarak yuzde
19,25 olarak gerceklesti. Bu donemde, cekirdek enflasyon gdstergelerinden olan
ve TUFE'den islenmemis gida Urinleri, enerji, alkollU ickiler ve titan dislanarak
elde edilen B endeksinin yillik enflasyonu 0,05 puan dususle yuzde 18,46'ya; B
endeksinden islenmis gida Urunlerinin de dislandigl C endeksinin yillik enflasyonu
ise 0,46 puan dususle yuzde 16,76'ya geriledi. Agustos ayinda yillik enflasyon gida
grubunda oldukc¢a 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 yukselisine devam etti.



Kisa vadede enflasyon goruniumdinde etkili olan gecici unsurlarin etkisini
yitirecegini ve son ceyrekte enflasyonun dusus egilimine girecegini disunuyoruz.
Gida disi enflasyonun yilin geri kalaninda da manset enflasyonun altinda kalmaya
devam etmesini bekliyoruz.

Son donemdeki enflasyon dinamiklerinden bahsederken, gida fiyatlarina 6zel
olarak deginmek gerekiyor. Gida fiyatlarinda, olumsuz hava kosullari, kuraklik,
bazi Ulkelerde gida ihracatina yonelik 6zel kisitlamalar ve stok artisina bagli olarak
kuresel bir artis gdéruyoruz. Bu cercevede, merkez bankalari ve politika yapicilar;
gida fiyatlarindaki gelismeleri, ¢ekirdek enflasyon gelismelerini ve artan
enflasyonun enflasyon beklentilerine etkisini takip ediyorlar. Nitekim IMF, Dunya
Ekonomik  Gorunumu  (World  Economic  Outlook) raporunun  son
guncellemesinde, merkez bankalarinin fiyat dinamiklerini analiz etmesi ve
enflasyondaki hareketlerin gecici olup olmadigini dikkate almasi gerektigini
kaydetti. Turkiye'de de gida fiyatlari yUkseliste ve Temmuz ve Agustos aylarinda
gida fiyatlarn enflasyonu gerek tarihsel ortalamalardan gerekse gida disi
enflasyondan belirgin olarak yuksek seyretti.

Enflasyon dinamikleri acisindan diger bir énemli konu ise UFE-TUFE enflasyonu
farki. Ulkemizde oldugu gibi gelismis ve gelismekte olan ulkelerde uretici fiyatlari
yuksek seyrediyor. Bu gelismede emtia fiyatlarindaki artis ve Uretimin hizla artan
talebe ayni hizda cevap verememesi nedeniyle olusan arz kisitlar etkili oluyor.
Uluslararasi nakliye maliyetlerinin artmasi ve teslimat surelerinin uzamasi da
uretici fiyatlarini yukseltiyor. Tuketici fiyatlarindaki artis ise Uretici fiyatlari
enflasyonuna gore daha sinirh kaldi.

Boylece, uretici ve tuketici enflasyonu arasindaki fark, son donemde bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan Ulkede uzun dénem ortalamasinin oldukca Uzerine
ciktr. Ornegin, Euro Bolgesi'nde UFE, TUFE'nin neredeyse 5 katina ¢ikmis durumda.

Fed baskani Powellin da Jackson Hole Sempozyumu acilis konusmasinda
degindigi gibi, salgin doénemindeki fiyat gelismelerinde sinirh bir grubun
enflasyona yaptigi belirgin katkilarin éne cikabildigini gérdik. Ornegin, ABD'de son
25 yilda ortalamada gerileyen dayanikli mal grubu, son dénemdeki enflasyondaki
yukselise, arz kisitlarinin da etkisiyle, en ¢ok katki veren kalemlerden biri oldu.

Acilma ve ekonomik normallesme strecinde diinyada enerji ve hizmet fiyatlarinda
belirgin artislar goruldu. 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, énimuzdeki donemde
ulkemizde de enflasyonu dusurucu yonde etki edecektir.



Kuresel merkez bankaciliginda, para politikasi durusu belirlenirken, para
politikasinin etkisi disinda olan kisa vadeli arizi unsurlardan arindirilmis ¢ekirdek
enflasyon gostergeleri esas alinir. Ozellikle salginin getirdigi olaganusti kosullar,
az dnce bahsettigim sebeplerden 6turl, enflasyonun kisa vadeli oynakliklardan
arindiriimis ana egilimini 6lcmeye yarayan cekirdek enflasyon gostergelerinin
énemini artirmakta.

Diger merkez bankalarinda oldugu gibi bizim de salginin getirdigi arz ve talep
soklari neticesinde ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinin geciciligine dair analizlerimizin
bulundugunu paylasmak isterim. Para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari,
cekirdek enflasyon gelismeleri ve bunlarin orta vadeli enflasyon hedefimizle
uyumlu seyretmesine iliskin analizler yaninda, 6numuzdeki dénemde arz
soklarinin yarattig etkilerin ayristirilmasina biraz daha fazla agirlik verilecektir.

Enflasyon konusuna iliskin degerlendirmelerimi bitirmeden once fiyatlama
davranislarina iliskin birka¢ not dusmek istiyorum. Son doénemde belirli
arunlerdeki fiyat artislari tarihsel ortalamalarinin oldukca Uzerine ¢ikti. Enflasyona
en ¢ok katki yapan urunlere baktigimizda, Agustos ayindaki yillik fiyat artislarinin
son 10 yildaki ortalama fiyat artislarinin G¢-dort katini asabildigini gordyoruz. Bu
durumun bir sebebi, biraz 6nce de degindigim gibi salgina bagh olarak emtia
fiyatlarindaki artislar ve arz kisitlari gibi gelismeler olsa da, bu unsurlar tek
baslarina bazi Urunlerdeki fiyat artislarini aciklamakta yeterli olmayabiliyor.
Ozellikle salgindan olumsuz etkilenen ve salgindan sonra talebin canh oldugu
sektorlerde fiyatlarda daha yuksek artislar géruyoruz. Ancak ortaya ¢ikan bu
fiyatlama davranislarinin, ekonomik ve sosyal normallesme hiz kazandikca
6numuzdeki doénemde yeniden salgin &ncesi haline yakinsayacagini
degerlendiriyoruz.

Son olarak, doviz rezervlerimizdeki gelismelere baktigimizda, rezervlerdeki
iyilesme 6ngdrulerimiz ile uyumlu seyrediyor. Rezervlerimiz 85-90 milyar ABD
dolari seviyelerinden yaklasik 30 milyar ABD dolari artisla 115-120 milyar ABD
dolari bandina geldi. Swap anlasmalari, reeskont kredileri, cevherden altin alimi
ve zorunlu karsilik adimlari bu artisa katki yapan ana unsurlar oldu.

Saygideger Misafirler,

Ulkemizde fiyatlar genel seviyesinde saglanacak istikrar; Ulke risk primindeki
dusuUs, ters para ikamesinin ivmelenmesi, doviz rezervlerinin yuksek artis
egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla
makroekonomik ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir. Bdylelikle, yatirim,
dretim ve istihdam artisinin saglikli ve surduarulebilir bir sekilde devami i¢cin uygun
zemin olusacaktir.



Konusmami sonlandirirken hepinize katilimlariniz icin tesekktr ederim.



