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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon Raporu'nun 2020 yili dérdlncl sayisinin ana mesajlarini paylasmak tzere dizenledigimiz bu
toplantiya hos geldiniz. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Toplantimiza her zaman oldugu gibi makroekonomik goérinim ve para politikasi durusuna dair
degerlendirmelerimizi ve enflasyon tahminlerimizi iceren sunumla baslayacagim. Ardindan, sizlerin
sorularini yanitlayacagim.

Makroekonomik gériiniime dair degerlendirmelerimize gegmeden dnce, enflasyon raporunda yaptigimiz
degisiklikleri sizlerle paylasmak istiyorum. Enflasyon raporunun yeni hali, genel degerlendirme, ekonomik
gorlinim ve orta vadeli 6ngdriler olmak lzere U¢ ana bolimden olusuyor. Genel degerlendirme
bolimine makroiktisadi gbériiniimle baslayip, rapor dénemindeki para politikasi uygulamalarimiza yer
verdikten sonra orta vadeli dngoruler ile tahminler etrafindaki baslica riskleri 6zetliyoruz. Ekonomik
gorinim bolimiande ise kiiresel ekonomi, finansal kosullar, iktisadi faaliyet ve enflasyon gelismeleri
olmak Uzere dort alt bolimde donemin 6ne ¢ikan gelismeleri anlatiliyor. Son bolim, gecmiste oldugu gibi,
orta vadeli tahminlerimizi ve risk degerlendirmelerimizi iceriyor.

Yeni raporda, konjonkttrel olarak énemli gérdigimz detaylarla ilgili kisa tespit ve degerlendirmelere
“mercek alt1” basliklari altinda yer vermeye basladik. Bunun yaninda, dénemin éne ¢ikan tartisma
konularini ve tematik analizlerimizi paylastigimiz kutu calismalarina yer vermeye devam ediyoruz. ilk
kutuda son dénemde gelismekte olan llkelerde para politikasinin etkinligini azaltan unsurlara iliskin bir
degerlendirme vyer alirken, ikinci kutuda bu kisitlar cercevesinde gelismekte olan Ulkeler icin 6nerilen
bitunlesik politika cercevesini inceliyoruz. Ayrica, Fed’in ortalama enflasyon hedeflemesi politikasini, olasi
etkileriyle birlikte degerlendiren bir calisma da raporumuzda yer aliyor. Yurt ici iktisadi faaliyet ve
enflasyon gelismelerini inceleyen kutularimizdan ilki, angdri modelleri ve yiksek frekansli gdstergeler
Isiginda kisa donem biylme gorinimiinG 6zetliyor. Digeri ise toplam talep kosullarinin enflasyon
Uzerindeki etkisine dair bir analiz sunuyor.

Saygideger Konuklar,
Konusmama kiiresel ve yurt i¢ci makroekonomik gelismelerle devam etmek istiyorum.

KoronavirUs salginini takiben Nisan ayinda dip seviyesini goren kiresel iktisadi faaliyet normallesme
adimlari sonrasinda kismi bir toparlanma kaydetti. Buyimeye dair dncl gosterge niteligindeki PMI
endekslerindeki toparlanma slrlyor. Ancak kiresel faaliyet halen salgin dncesi diizeyinin altinda
seyrediyor. Veri akisi ile birlikte 2020 yilina iliskin bdylime dngoruleri gegtigimiz rapor dénemine gore bir
miktar iyilesse de yil geneli icin halen belirgin daralmalara isaret ediyor (Grafik 1). icinde bulundugumuz
donemde salginin seyrine ve ekonomi politikalarinin etkilerine yonelik belirsizlikler devam ediyor. Bu
nedenle, kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek seyrederken, biyime
tahminlerinin genis bir aralikta dagilmasi da bu gérinima teyit ediyor (Grafik 2).



Grafik 1: Ktiresel PMI (Mevsimsellikten Arindiriimis, Grafik 2: Kiiresel Ekonomi Politikalar Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Davis, S., J., (2016). «An Index of Global Economic Policy
Uncertainty», w22740, National Bureau of Economic Research.

(www.policyuncertainty.com)

Enflasyon tarafinda ise enerji fiyatlari dlstk seviyesini korurken, basta uluslararasi gida fiyatlari olmak
Uzere emtia fiyatlarinin salgin 6ncesi dizeylerini astigini gériyoruz. Ancak, gelismis Ulkelerde cekirdek
enflasyon salgin dncesine gore belirgin sekilde disik seyrediyor. Zayif blyime ve disik enflasyon
nedeniyle, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini strdurdiklerini
gormekteyiz (Grafik 3). Kiresel likidite kosullarindaki artisa ve gelismis Glke finansal varliklarinin
getirilerindeki dislse ragmen, yiksek belirsizlik ortami fonlarin gelismekte olan tlkelere yonelmesini
engelliyor. Yilin Gglincl ceyreginde gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlari agirlikh olarak cikis
yonli olurken, son ceyrekte borclanma senedi piyasalarina distk miktarl girisler gbzlendi (Grafik 4).

Grafik 4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon
Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Hareketli

Ortalama)

Grafik 3: Merkez Bankalar Bilango Biyklaga (Milyar USD,
Milyar EUR ve 100 Milyar JPY)
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Degerli Misafirler,
Normallesme adimlarini takiben kiresel risk istahindaki artisa ragmen, Tirkiye’den portfdy cikislari yilin
Uclncl ceyreginde de devam etti. Ayrica, Trkiye'nin risk primi kiresel belirsizliklerin yani sira tlkeye 6zgl
faktorlerin de etkisiyle dalgali ve yiksek seyretti. Salgin doneminde cari islemler acigindaki artisin yani sira
portfdy cikislari ve vadesi gelen dis bor¢ ddemeleri, dis finansman ihtiyacini artirdi. Bu duruma bagl olarak
doviz kuru oynakligr artti (Grafik 5). Dis finansman kosullarindaki sikilasmaya ragmen, parasal ve mali
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tedbirlerle yurt icinde hizli bir kredi genislemesi saglandi ve ekonomide hizh bir toparlanma kaydedildi.
Ancak, bu toparlanmanin dis denge ve enflasyon Uzerindeki yansimalari, makrofinansal risklerin
sinirlanabilmesi icin salgin donemine 6zgl politikalarda normallesme ihtiyacina isaret etti. Bu kapsamda
Agustos ayindan baslayarak para politikasi ve likidite yonetimi kapsaminda atilan adimlar ve makro
politikalardaki koordineli normallesme sonucunda finansal kosullarda belirgin bir sikilasma saglandi.
Nitekim kredi faizlerindeki yikselisle birlikte kredi blyimesi G¢lincl ¢eyrek sonunda énemli dlciide
yavasladi (Grafik 6).

Grafik 5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (ABD Grafik 6: Kredilerin Blylme Hizlar (4 Haftalk
Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Yilhklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindiriimis, %)
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* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Finansal kosullarin yurt ici talebi dnemli dlclide destekledigi Gclncl ¢eyrekte, iktisadi faaliyet genis bir
sektorel yayilimla, V-tipi belirgin bir toparlanma kaydetti (Grafik 7). Bununla birlikte, salgindan olumsuz
etkilenen, turizm baglantisi gliclt bazi mal ve hizmet sektorlerindeki iyilesme gorece sinirh kaldi. Yiksek
frekansli veriler, toparlanmanin Eylil ve Ekim aylarinda sirdiGglne isaret ediyor (Grafik 8). Finansal
kosullardaki sikilasmayla birlikte dnimuzdeki dénemde yurt ici talebin hiz kesmesi beklenmekle birlikte,
2020 yilinda ilave bir politika destegi gerekmeksizin pozitif blyime ihtimalinin oldukca giclendigini
degerlendiriyoruz.

Grafik 7: Nihai Yurt ici Talep (Yillik Blyiime, %) ve Kredi Grafik 8: Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE)**
ivmesi (KEA, %)
= Nihai Yurt i¢i Talep Kredi ivmesi (Sol Eksen) e HEKE == HEKE (Dort Haftalik Hareketli Ortalama)
20 20 3
15 15 2
1
10 ' 10 0
5 ’ s 1
]
0 =0 2
5 I 5 -3
-4
-10 -10 <
-15 -15 -6
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1Ha 3 489 8 8 5858 3 83 3 8 R
g 8338833883338 3 3
11 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
*Nihai yurt igi talebin 2020 Gglnct geyregine iliskin deger tahmindir. **HEKE'nin hesaplama yontemi Temmuz 2020 Enflasyon Raporu Kutu

4.1'de sunulmaktadir.



Dis denge tarafinda ise, mal ihracatinda éngdrilenden daha glicll seyreden toparlanmaya karsin, basta
turizm olmak Uzere hizmet gelirlerindeki dlisUs ve ithalattaki artisla birlikte cari islemler agiginda kisa
siirede hizl bir artis gerceklesti. ihracat, yurt disindaki normallesme adimlari ve rekabet giicii
kazanimlarinin destegiyle hizla toparlanarak salgin 6ncesi dizeylerini asti. Ertelenmis talebe ve salgin
tedbirleri kapsaminda uygulanan likidite ve kredi politikalarina bagh olarak ithalat, Mayis ayindan itibaren
toparlanma silrecine girdi. Altin ithalati ise klresel belirsizliklere ek olarak son dénemde gliclenen
dolarizasyon egilimiyle hizla artarak Agustos ayinda tarihi yiksek seviyelere ulasti. Boylelikle yilin ilk sekiz
ayinda cari islemler a¢igi 26,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesti (Grafik 9). Altin haric tutuldugunda,
ihracatin ithalati karsilama oraninin tarihsel ylUksek dizeylerde seyretmesi, reel kur dizeyinin dis
dengedeki uyarlamayi destekledigine isaret ediyor (Grafik 10). Bu dogrultuda, salgin donemine 6zgi kredi
politikalarinin normallesmesiyle birlikte glicli kredi ivmesine bagli ilave ithalat talebinin zayiflamasini ve
reel kurun dengeleyici etkilerinin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Boylelikle, mal ihracatindaki
glcll toparlanmanin yani sira emtia fiyatlarinin goérece dislk seviyeleri de dnimizdeki dénemde cari
islemler dengesini destekleyecektir.

Grafik 9: Cari islemler Dengesi (CiD, Milyar ABD Dolari) Grafik 10: ihracatin ithalati Karsilama Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Saygideger Konuklar,

Iktisadi faaliyetteki giicli toparlanmanin isgiicl piyasasina olumlu yansimalarini gérmeye basladik.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, yilin ikinci ceyregindeki istihdam kaybinin heniiz yarisi telafi
edilebildi (Grafik 11). Salgina bagli olarak is imkanlarinin daraldigi bu dénemde, kisa calisma 6denegi basta
olmak Uzere issizlik sigorta fonu ve cari transferler araciliglyla saglanan destekler hanehalki gelir
kayiplarinin sinirlanmasinda kritik rol oynadi. Ekonomideki toparlanmayla birlikte, Temmuz déneminde
isgliciine katilim orani artis gosterirken, issizlik oranlari diisiis kaydetti (Grafik 12). Oncii gdstergeler, yeni
is ilanlarinin arttigini ve istihdam imkanlarinin iyilesmeye devam ettigini gosteriyor.



Grafik 12: issizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari
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Degerli Misafirler,

Konusmama enflasyon gelismeleriyle devam etmek istiyorum. Tiketici enflasyonu ve cekirdek
gostergelerden B endeksi 2020 yilinin Gglncl ¢eyreginde sirasiyla ylzde 11,75 ve 11,57 olarak gerceklesti
ve Temmuz Enflasyon Raporu tahmin araligi Ust bandina yakin seyretti (Grafik 13 ve 14). Talep yonli
dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelmesiyle yilin ikinci yarisinda enflasyonun disus egilimine
girecegi yonundeki gecmis degerlendirmelerimize karsin, glicli kredi ivmesi ve Tirk lirasindaki deger
kaybiyla birlikte enflasyon 6ngorilenden yiksek bir seyir izledi.

Grafik 14: Temmuz 2020 B Enflasyonu Tahminleri ve

Grafik 13: Temmuz 2020 Tiiketici Enflasyon Tahminleri ve
Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* B enflasyonu islenmemis gida, enerji, alkol-titin ve altin disi
enflasyonu gostermektedir. Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma

olasilig yuzde 70'tir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.

Yillik enflasyon Eylil ayinda Haziran’a gore bir miktar geriledi. Bu disUste, alkolll icecekler-titin ve eneriji
gruplarindaki baz etkisi belirleyici oldu (Grafik 15 ve Grafik 16). Yillik enflasyon, bir dnceki déneme gore bir
miktar iyileserek tahmin bandinin icinde kalmasina ragmen, yilin kalanina iliskin gérinim gecmis

ongodrilerden daha yiksek bir seyre isaret ediyor.



Grafik 15: TUFE ve B Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 16: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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** Tatln ve Altin: Alkolll igecekler ve titin trinleriile altin.

Nitekim cekirdek gostergeler, tclincl ceyrekte enflasyon egiliminin temel mal grubu kaynakli olarak
yikseldigine isaret ediyor (Grafik 17). Hizmetlerde ise nispeten daha ihmli bir seyir izleniyor (Grafik 18).
Temel mal enflasyonundaki ylksek seyirde, doviz kuru gelismeleri ve gicli kredi ivmesine bagli olarak
dayanikli mal grubu strtkleyici oldu. Diger yandan, salgina bagl birim maliyet artislarinin gézlendigi
hizmetler sektoriinde, normallesme adimlariyla birlikte arz yonli enflasyonist baskilar bir miktar azald.
Bazl kalemlere getirilen KDV indirimleri de hizmet enflasyonunda bir dnceki ceyrege gore daha distik bir
egilim gdzlenmesinde etkili oldu. Gida enflasyonundaki ylksek seyir ise devam ediyor. Agustos ayindan
itibaren uluslararasi gida fiyatlarinin yikselise gegcmesiyle sektdrde maliyet baskilarinin yogunlastigini
izliyoruz.

Grafik 17: Cekirdek Enflasyon Gostergeleri Grafik 18: B Endeksi Alt Gruplan™ (Mevsimsellikten
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* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve tutin ile altin digsinda
kalan mallar.



Ankete dayali enflasyon beklentilerindeki yikselis, yilin G¢linct ¢ceyreginde de devam etti (Grafik 19).
Tahvil getirilerinden elde edilen enflasyon telafileri ise TCMB’nin sikilasma adimlarini takiben bir miktar
gerilese de uzun vadeli enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin halen yiksek seyrettigine
isaret ediyor (Grafik 20).

Grafik 19: Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 20: Enflasyon Telafisi** (%, 5-Gunluk Hareketli
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Kaynak: TCMB.
** Ayni vadeli nominal ve enflasyona endeksli hazine tahvillerinin

getiri farkindan hesaplanmaktadir.

Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi

verileridir.

Saygideger Konuklar,

Temmuz ayi ortalarindan itibaren, iktisadi faaliyetteki toparlanmada gelinen nokta ve bunun makro
dengelere yansimalarini da gdzeterek, salgin donemine 6zgi destekleyici politika adimlarinin kademeli
olarak geri alinmasina yonelik uygun bir zemin olustugunu degerlendirdik. Bu dogrultuda, Agustos ayinda
likidite yonetimi kapsaminda sikilastirici adimlar atmaya basladik (Grafik 21). Ayni dénemde, parasal
sikilasma adimlariyla uyumlu olacak sekilde, reel kredi bluylimesi kosullarini saglayan bankalar igin Tlrk
lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artis sistemin fonlama ihtiyacinin yikselmesinde
etkili oldu. Fonlama ihtiyacinin dnemli bir kismi déviz karsiligi TL swap islemleriyle karsilandi. Bununla
birlikte acik piyasa islemleri araciligiyla yapilan fonlama kompozisyonunda, salgin sonrasi devreye alinan
hedefli likidite imkanlarini kademeli olarak azaltarak belirgin bir degisime gittik. Bu donemde haftalik ve Ug¢
aylik repo ihalelerinin payi azaltilirken, gecelik fonlama ve geleneksel ihale tutarlarinda artis gerceklestirdik

(Grafik 22).

Eylll ayinda, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon gériinimdine yénelik risklerin
sinirlanmasi amaciyla sikilastirma adimlarinin glclendirilmesi gerektigi degerlendirmesinde bulunduk. Bu
donemde, politika faizini 200 baz puan artirdik ve akabinde agirlikli fonlama maliyetinde kademeli bir
yUkselis sagladik. Ekim ayinda ise dezenflasyon slirecini en kisa slirede yeniden tesis etmeye yonelik olarak
sikilasma yoninde gicli bir adim daha attik. Bu kapsamda, para politikasi operasyonel ¢cercevesinde
degisiklige giderek, likidite yonetiminde sikilasma yoninde esnekligin artirilmasina ve Geg Likidite
Penceresi'nde uygulanacak faiz orani ile gecelik bor¢ verme faiz orani arasindaki farkin 300 baz puan olarak
belirlenmesine karar verdik. Mevcut kosullar altinda, enflasyon gériniminde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar siki parasal durusun strdurilecegi bir cerceve olusturduk.



Grafik 21: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 22: TCMB Agik Piyasa islemleri (1 Haftalik Hareketli
Ortalama, Milyar TL)
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2. Temel Varsayimlar ve Tahminler

Degerli Konuklar,
Tahminlerimize gecmeden dnce kisaca temel varsayimlarimizi aktaracagim.

Orta vadeli tahminler Uretilirken simdiye kadar 6zetledigim makro gérinimu esas aldik. Buna ek olarak
ithalat fiyatlari, gida fiyatlari ve maliye politikasi gibi dissal unsurlar icin varsayimlarimizi gézden gecirdik.
Uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz Temmuz Enflasyon Raporu ile uyumlu seyretti
(Grafik 23). Ote yandan, endistriyel metal ve tarimsal triinler gibi emtia fiyatlarinin seyrine bagli olarak
2020 ve 2021 yillarina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimimizda yukari yonli glincelleme
yaptik (Grafik 24). Ayrica, Temmuz Enflasyon Raporu’nda yizde 10,5 olarak aldigimiz 2020 yili gida
enflasyonu tahminini, islenmemis gidadaki son dénem egilimleri, doviz kuru gelismeleri ve uluslararasi
gida fiyatlarindaki yikselisi dikkate alarak ylzde 13,5 olarak glincelledik. 2021 yilina iliskin gida enflasyonu
tahminini de ylzde 8'den ylzde 10,5’e gektik. Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile
esgldim icerisinde, enflasyonda 6ngoriilen disis patikasiyla uyumlu bir cercevede belirlenecegi bir orta
vadeli goriinim esas aldik. Bu kapsamda, yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret ayarlamalarinin yani
sira mali durus ve kredi politikalarinin, blyik 6lctide enflasyondaki disUs slrecini destekleyecek sekilde

belirlenecegini varsaydik.



Grafik 23: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Guncellemeler*
(ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Degerli Misafirler,

Grafik 24: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler*
(Endeks, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Simdi sizlere, gizmis oldugum c¢erceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikti agigi tahminlerimizi

sunacagim.

Mevcut para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagini dngdriyoruz. Bu cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda ylzde 12,1 olarak
gerceklesecegini, 2021 yil sonunda ise ylzde 9,4’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 diizeyinde
istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz. Enflasyonun, yizde 70 olaslilikla, orta noktasi yizde 12,1 olmak
Gzere, 2020 yil sonunda ylzde 11,1 ile ylizde 13,1 araliginda, 2021 yili sonunda ise, orta noktasi yiizde 9,4
olmak Uzere, ylzde 7,1 ile yuzde 11,7 araliginda gergeklesecegini ongoriyoruz (Grafik 25).

Grafik 25: Enflasyon ve Cikti Agig1 Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70'tir.

Temmuz Enflasyon Raporunda enflasyon lzerinde etkili olan salgina bagli arz yonli unsurlarin,
normallesme slrecinde kademeli olarak ortadan kalkacagini ve yilin ikinci yarisinda talep yonli
dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegini 6ngérmistik. Ancak, normallesmenin kademeli
gerceklesmesi nedeniyle salgina bagli arz yonli enflasyonist etkiler yilin ikinci yarisinda hafifleyerek de
olsa sUrlyor. Bazi sektorlerde toplam talep kosullari enflasyonu sinirlamaya devam ederken, glicli kredi
ivmesine bagli olarak finansman kosullarina duyarh mal gruplarinda fiyat artislari yliksek seyrediyor. Bu
dogrultuda, cikti agig tahminleri 2020 yil ikinci ceyreginden itibaren yukari yonlt gincellendi.
Konusmama, yakin donemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gérinimini etkileyen tim
unsurlar isiginda 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonli giincellememizde etkili olan
faktorlerin muhasebesini sunarak devam etmek istiyorum.
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2020 yil sonu enflasyon tahminini 3,2 puanlik glincellemeyle ylzde 8,9'dan ylzde 12,1’e ¢ektik. Bir dnceki
Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari enflasyon tahminini 1,6 puan yikseltirken; gikt
acigindaki glincelleme 0,9 puan yukari yonli etki yapti. Gida enflasyonu varsayimindaki artis, enflasyon
tahminini 0,7 puan yukari cekerken, enflasyonun ana egilimi ve baslangic kosullarindaki glincellemenin
etkisi 0,2 puan olarak hesaplandi. Diger yandan, hizmetler sektdrindeki KDV indirimlerinin yil sonu
tahminine etkisini eksi 0,2 puan olarak degerlendirdik.

2021 yil enflasyon tahminini yizde 6,2’den yizde 9,4’e giincelledik. 3,2 puanlik giincellemeye en biyuk
katki, 2020 yili tahminindeki glincelleme ve ithal maliyetlerden geldi. 2020 yil sonu tahminindeki
gincelleme, gecmise endeksleme davranisi ve ana egilim Gzerindeki etkilerine bagl olarak 2021 yil sonu
tahminini 1,6 puan yukari ¢ekti. Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimi tahmin glincellemesine 0,8 puan
katkida bulunurken, gida enflasyonu varsayimi 0,5 puanlik etki yapti. Ote yandan, toplam talep
kosullarinin gecmis dngorilerden daha glcli seyretmesi, cikti agigl kanaliyla yil sonu tahminini 0,3 puan
yUkseltti.

Tahminler, salginda blylk bir hareketlilik kisitlamasi gerektirecek ikinci bir dalga olmayacagi ve kiresel
risk istahinda ilave bozulma olmayacagi bir gériinim cercevesinde Uretildi. ilaveten, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini sirdirmesiyle distk faiz ortaminin uzun
bir siire devam edecegi dngorildi. Enflasyon gériniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durusun sirddrilmesinin ve makro politika bilesiminin enflasyonda disUs 6nceligiyle
esgldim icerisinde belirlenmesinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglayacagi bir goriinim esas
alindr.

Konusmami son donemde uyguladigimiz politikalar ve bunlarin enflasyon, strdirdlebilir blylime ve
makrofinansal istikrara yansimalarina dair kisa bir degerlendirme ile bitirmek istiyorum. Salginin baslangic
asamasinda ekonomideki Gretken kapasitenin korunmasi énceligiyle, donemin kosullari gbzetilerek
kapsamli bir tedbir seti uygulamaya konuldu. Para ve likidite politikasindaki genisleyici adimlar, finansal
politikalarla da desteklenerek ekonomide hizli bir toparlanma sagladi. Ancak gelinen noktada, ic talep
kaynakli bu toparlanmanin enflasyon ve cari denge lzerinde belirgin yansimalari oldugunu goértyoruz. Bu
dogrultuda, Agustos ayi basindan itibaren salgin ddénemine 6zgl politikalarda koordineli normallesme
adimlari atilmaya baslandi. Biraz dnce 6zetledigim para politikasi ve likidite yonetimi uygulamalariyla,
agirhikh ortalama fonlama maliyetinde 500 baz puanin (zerinde artis gerceklestirdik. Bu artis, kredi
faizlerine giclU bir sekilde yansidi ve finansal kosullarda belirgin bir sikilasma saglandi. Sikilasma
adimlarinin neticesinde, kredilerin 6nemli 6lclide yavasladigl, ithalat talebinde de dengelenmenin
basladig gorullyor.

Gelinen noktada, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon sirecinin en kisa
sirede yeniden tesis edilmesi, buyimenin saglikli ve istikrarli bir sekilde devam edebilmesi icin kritik dnem
arz ediyor. Bu durum, enflasyon gériiniiminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki bir para politikasi
durusu gerektiriyor. Para ve likidite politikalarinda devam eden sikilasmanin etkisiyle enflasyonun 2021
yilinin ilk ceyregini takiben disus egilimine girecegini 6ngoriyoruz. Reel politika faizinin pozitif dizeylere
cekilmesiyle enflasyon goriiniminde saglanacak iyilesmenin, hanehalki portfdy tercihlerinde dolarizasyon
egilimini zayiflatacagini degerlendiriyoruz. Oniimizdeki dénemde enflasyon odagiyla politika
esgldiminidn giglendirilmesinin makro dengelerdeki iyilesmeye ve dezenflasyon silirecine katki
yapmasini bekliyoruz.

Degerli Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasl Kurulu Gyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Midarlidgumiz calisanlari olmak Gzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum.

Ayrica bu vesileyle, basta siz degerli misafirlerimiz ve calisma arkadaslarim olmak Uzere aziz milletimizin
29 Ekim Cumhuriyet Bayrami’ni kutluyorum ve ayrica Mevlid Kandilinizi de tebrik ediyorum.
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