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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet, giiclii kredi ivmesinin destegiyle 2020 yilinin iigiincii ceyreginde yurt ici talep kaynakii
belirgin bir toparlanma kaydetmistir. Ekonomideki toparlanma buyuk 6lctide sektérler geneline yayilirken,
salgindan olumsuz etkilenen hizmet gruplarinda faaliyet zayif seyretmistir. GUglu kredi ivmesinin destegiyle
ertelenmis talep hizh bir sekilde devreye girmis, 6zel tiketim ve yatirrm harcamalari yilin Ggincl ¢eyreginde
ylksek oranda artmistir. Ote yandan, turizmdeki zayif seyrin de etkisiyle net ihracatin biyumeye katkisi
tarihsel olarak en dusuk seviyede gerceklesmistir.

Milli gelir verilerini takip eden veri akisi iktisadi faaliyetin gii¢c kazandigina isaret etmistir. Sanayi GUretimi
ile ticaret ve hizmet cirolarindaki kuvvetli artis egilimi Ekim-Kasim déneminde strmustur. Satis ve siparis
gostergeleri salgin 6ncesi diizeylerinin ve uzun dénem egilimlerinin belirgin sekilde Uzerine ¢ikmistir.
Dayanikli tiketim mal siparisleri kredi genislemesinin birikimli etkileriyle talep kosullarinin canli seyrettigine
isaret etmistir. Yatirim talebindeki artis son ¢eyrekte devam etmis, imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimi
guclenmistir. Bu veriler isiginda, ekonominin déngtsel durumuna iliskin degerlendirmeler toplam talep
kosullarinin enflasyonist duzeylerde oldugu yonundedir. 2020 yilinin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin
gecmis ongorilerden glclu seyri, ¢ikti agigl tahminlerinde belirgin bir yukari yonlt giincellemeye neden
olmustur.

Salgina bagh kisitlamalarin ekonomi iizerindeki asagi yonlii etkileri, gectigimiz yilin ikinci ¢eyregine
kiyasla daha sinirli seyretmekle birlikte, hizmetler ve baglantili sektérlerdeki yavaslamave bu sektérlerin
kisa vadeli goriiniimiine dair belirsizlikler siirmektedir. Salginin ilk dénemine gére kisitlamalarin daha
sinirl olmasi ile tiketim kaliplarindaki degisim, kisitlamalarin faaliyet ve isglic piyasasi Gzerindeki olumsuz
etkisini sinirlamaktadir. Nitekim, fiziki temasin yuksek oldugu sektorlerdeki istihdam kayiplari, bilgi-iletisim
ve ulastirma-depolama sektorlerindeki istihdam artisi ile kismen de olsa telafi edilebilmektedir. Salginin
seyrine bagl olarak basta hizmetler sektéri olmak Gzere i¢ ve dis talebe iliskin belirsizlikler sirmektedir.

Salgin déneminde saglanan yiiksek kredi biiyiimesinin birikimli etkileriyle gii¢ kazanan i¢ talebin cari
islemler dengesi ve enflasyon iizerindeki olumsuz etkisi devam etmektedir. Gu¢lu kredi ivmesi, hem i
talep kanaliyla hem de enflasyon beklentileri ve dolarizasyon kanaliyla ithalati artirmis ve 2020 yilinda cari
islemler dengesindeki bozulmanin 6nemli bir belirleyicisi olmustur. Son dénemde artis gosteren vaka
sayllarina bagli olarak dis ticaret ortaklarimizda iktisadi faaliyet yavaslamakla birlikte salgin kisitlamalarinin
imalat sanayi faaliyetini kapsamamasi ihracat gériinimuanu desteklemektedir. Diger taraftan, ithalat
talebinde kismi bir yavaslama gozlenirken, altin ithalati tarihsel ortalamalarin Gzerindeki seyrini
korumaktadir. Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte son dénemde kredilerde baslayan yavaslamanin ig
talep ve ithalati sinirlayici etkisinin 6nimuzdeki dénemde daha belirgin hale gelmesinin cari dengeyi olumlu
etkilemesi beklenmektedir.

i¢ talep kosullari, déviz kuru basta olmak iizere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve diger emtia
fiyatlarindaki yiikselis ve enflasyon beklentilerindeki yiiksek seviyeler, enflasyon gériiniimiinii olumsuz
etkilemeye devam etmektedir. Tiketici enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda paylasilan tahminlerin
Uzerinde gergeklesmistir. 2020 yilinin ilk on aylik déneminde ylzde 12 civarinda yataya yakin bir seyir
izleyen tUketici enflasyonu, temel mal ve gida enflasyonundaki artisin belirginlesmesiyle son ceyrekte
yukselmis ve yil sonunda ylUzde 14,60 olarak gerceklesmistir. Temel mal enflasyonundaki yukseliste giicla
kredi ivmesine bagli talep kosullari ile doviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlarinin strtkledigi maliyet
baskilar etkili olmustur. Salgina bagli olarak talep kosullarinin zayif oldugu mal ve hizmet kalemleri tuketici
enflasyonunu sinirlarken, kredi ve déviz kuru gelismelerine gérece daha duyarli gruplarda enflasyon ytksek
seyretmektedir. Bu gérunum altinda cekirdek enflasyon gostergeleri yukselisini sirdurtrken, fiyat artirma
egilimi genele yayllmaktadir.

Giiclii parasal sikilastirmanin etkileriyle enflasyon iizerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlarinin
kademeli olarak zayiflayacagi éngériilmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi emtia fiyatlarindaki
gelismeler, bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari ile yakin dénemdeki Gcret ve ydnetilen fiyat
ayarlamalari, orta vadeli enflasyon gérinimda tzerindeki dnemini korumaktadir. Turk lirasindaki
degerlenmeye ragmen emtia fiyatlarindaki artislar ve bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari Gretici
enflasyonundaki yukselisin stirmesine yol agmaktadir. Kuraklik ve korumaci gida politikalarinin etkisiyle
kiresel gida emtialarinda sert fiyat artislar gozlenmektedir. EndUstriyel metal ve petrol fiyatlarindaki
yukselisler temel mal ve enerji gruplari Gzerinde etkili olmaktadir. Yonetilen fiyatlar tarafinda elektrik,
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dogalgaz ve ¢ig sut referans alim fiyatindaki artislara karsilik, titin Grtnlerindeki vergi ayarlamasi kisa
vadeli enflasyon gérinimunde belirleyici olmustur. Asgari tcretteki enflasyon hedeflerine kiyasla belirgin
yuksek artisin, 5nimuzdeki donemde 6zellikle hizmet fiyatlari ve artan enflasyon katiligi kanaliyla
enflasyonu olumsuz etkileyecegi degerlendirilmektedir.

Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde enflasyon goriiniimii iizerinde etkili olan unsurlar, siki
para politikasi durusunun uzun bir miiddet korunmasi gerektigine isaret etmistir. Kredilerde baslayan
yavaslamanin gecikmeli etkilerinin énimuzdeki ddnemde daha belirgin hale gelmesi beklenmekle birlikte,
kisa vadede etkili arz yonla unsurlar nedeniyle yillik enflasyon oranlarinin birkag ay daha yukari yénla
seyredebilecegi degerlendirilmektedir. Siki parasal durusun kararl bir sekilde strdtrtlmesi, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismelerinin dissal ve gecici oynakliklarina karsi
onemli bir tampon islevi gorecektir. Mevcut verilerin yani sira elde edilecek her turli yeni verinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinda, orta vadeli dezenflasyon patikasindan sapma riskine isaret etmesi
durumunda kararlilikla ilave sikilastirma yapilacaktir.

TCMB Kasim ayindan itibaren fiyat istikrarina odakli para politikasinin ayni zamanda makrofinansal
risklerin sinirlanmasi icin de kritik 6nemde oldugunu degerlendirerek enflasyon hedeflemesi rejimini tiim
unsurlariyla kararli bir sekilde uygulayacagini agiklamistir. TCMB, Kasim ayinin ilk haftasindan itibaren
mevcut riskleri dikkate alan ve enflasyonda distsu 6nceliklendiren bir politika durusunu benimseyecegine
yonelik gliclu bir iletisim yapmistir. Bu sdylemle tutarli olarak, enflasyon gérinimu Gzerindeki risklerin
bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa strede
tesisi icin, Kasim ve Aralik aylarinda sade bir operasyonel cercevede net ve gucli bir parasal sikilastirma
yapilmistir. Para politikasi kararlari, TCMB'nin politika durusunu sadece fiyat istikrari odagiyla
belirleyecegine vurgu yapan bir iletisim politikasi ile desteklenmistir. Ocak ay1 PPK toplantisinda ise siki para
politikasi durusunun enflasyonda kalici disUse ve fiyat istikrarina isaret eden glclu gostergeler olusana
kadar “uzun bir middet” korunacagi ve “gerekmesi durumunda ilave sikilasma yapilacagl” belirtilerek, ileriye
dontik glcli bir yonlendirme yapilmis ve politika dngdralebilirligi artiriimistir.

Para politikasindaki sikilagsma ve fiyat istikrarina yénelik giiclii iletisim piyasalara olumlu yansimis,
finansal gostergelerde iyilesme saglanmistir. Fiyat istikrari odakli sade bir operasyonel cerceve
benimsenerek politika 6ngorulebilirliginin artirilmasi sonucunda, Kasim ayindan itibaren risk primi, déviz
kuru oynakhgi ve uzun vadeli faizler gerilemis, sermaye girisleri artmistir (Kutu 1.1). Ayrica, enflasyon
beklentilerindeki bozulma egilimi, para politikasinda sikilasma adimlarinin belirginlesmesiyle 6nemli él¢ctide
yavaslamis ve Ocak ayinda tersine donmustur. Nitekim, piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesen Kasim
ay! enflasyon oranini ve Aralik ayinda asgari Ucret artisini takiben, orta vadeli enflasyon beklentilerinde
buyuk bir degisikligin olmamasi, fiyat istikrari odakli para politikasi iletisiminin beklentilerin yonetilmesinde
etkili olduguna dair 6nemli bir gdstergedir. Politika faizlerindeki artisin mevduat ve kredi faizlerine de
yansimasi parasal aktarim mekanizmasinin etkin isledigini géstermektedir. Mevduat faizlerinin politika
faizleriyle uyumlu hale gelmesi yerlesiklerin portféy tercihlerinde arzu edilen degisimin saglanmasi icin
onemli bir etmendir. Siki para politikasinin orta vadeli yizde 5 hedefi gdzetilerek kararli bir sekilde
uygulanmasi, enflasyon beklentilerinin hedefle uyumlu hale gelmesini, déviz kuru geciskenliginin makul
oranlara gerilemesini ve enflasyon katiliginin azalmasini saglayacaktir.

Mevcut makrofinansal risklerin sinirlanmasi icin krediler ve yurt i¢i talebin ilimli bir patikaya yonelmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Aktarim mekanizmasinin etkin ¢calismasiyla birlikte, krediler dnemli 6l¢cide
yavaslamaktadir. Bireysel kredilerin gelisimi yakindan takip edilmekte; son dénemde bu alanda
kullanilabilecek hedefli makroihtiyati araclar da ilgili paydaslarla birlikte degerlendirilmektedir. Kasim ve
Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen glcli parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Gzerindeki
yavaslatici etkilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmekte, bdylelikle enflasyon Gzerinde etkili olan talep
ve maliyet unsurlarinin kademeli olarak zayiflayacagi 6ngorulmektedir.

Para politikasi durusu orta vadeli enflasyon hedefine kademeli olarak yakinsayacak sekilde
olusturulacaktir. Para politikasi kararlarinin toplam talep ve enflasyon Uzerindeki etkileri gecikmeli olarak
gorulduguinden, politika durusunun enflasyon tahminlerine yonelik olusturulmasi daha etkin bir
uygulamadir. Bu cercevede, Enflasyon Raporlarinda paylasilan tahminler ayni zamanda bir “tahmin hedefi”
olacak ve enflasyon beklentilerine referans olusturmak suretiyle ara hedeftir. Bir diger ifadeyle, orta vadeli
enflasyon hedefine yakinsarken beklentileri daha etkin sekilde yonetebilmek icin, enflasyonun gelecek
doénemdeki seyri konusunda iktisadi birimler icin referans olacak deger kisa vadede enflasyon tahminleri,
orta vadede ise enflasyon hedefleridir.
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TCMB, 2021 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini tiim unsurlariyla uygulayacak, para politikasi
kararlarini fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda alacaktir. Parasal durusun sikilig, enflasyonu
etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak, enflasyonda kalici dusUse ve fiyat istikrarina isaret eden giglu
gostergeler olusana kadar kararllikla strdarulecektir. Para politikasi iletisimi seffaflik, hesap verebilirlik ve
ongorulebilirlik ilkeleri dogrultusunda guclendirilecektir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon gériiniimiine yénelik risklerin sinirlanmasi
amaciyla, likidite yonetiminde Agustos ayinda baslanan sikilasma adimlarina Kasim ayinda da devam
edilmistir. Likidite ydnetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari cercevesinde, 3 Kasim 2020 tarihinden
gecerli olmak Uzere, TCMB blnyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalarin borg
alabilme limitleri sifirlanmus, acik piyasa islemleri (APi) kapsaminda Turk lirasi cinsi kira sertifikalari
karsiliginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen gecelik vadeli repo islemleri durdurulmustur. Bu karara ek
olarak DOviz Karsiligl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi Karsihgi Altin Swap Piyasasi islemlerinde
uygulanan Turk lirasi faiz orani yizde 11,75'ten yuzde 13,25'e ¢ikarilmistir. Salgin sonrasi atilan sikilasma
adimlari neticesinde Temmuz ayindan Kasim ayi PPK toplantisina kadar gecen donemde agirlikli ortalama
fonlama faizi yaklasik olarak 750 baz puan artis kaydederek ytuzde 14,87 seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.1).

TCMB, Kasim ayinda enflasyon goriiniimiine dair risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin
kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa siirede yeniden tesisi icin, net ve giiclii bir
parasal sikilastirma yaparak politika faizini yiizde 10,25ten yiizde 15e yiikseltmistir. Yapilan parasal
sikilasmaya ek olarak, seffafligi ve dngorulebilirligi artirmak amaciyla sade bir operasyonel cerceve
benimsenmesine ve kisa vadeli tim fonlamanin temel politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani
Uzerinden yapilmasina karar verilmistir. Bu dogrultuda, TCMB tarafindan bir ay vadeli geleneksel yontemli
repo ihaleleri ve Geg Likidite Penceresi (GLP) imkanlariyla saglanan fonlama, 20 Kasim 2020 tarihinden
itibaren temel para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo miktar ihaleleriyle yapilmaya baslanmistir.
Operasyonel cercevede sade bir yapiya gecilmesinin ardindan geleneksel repo ihalelerin vadesinin
gelmesiyle likidite kompozisyonu da tamamen sade bir yapiya kavusmustur. Mevcut Rapor déneminde de
sistemin fonlama ihtiyact APi fonlamasina ek olarak TCMB ve BIST biinyesinde gergeklestirilen déviz karsihg
TL swap islemleriyle karsilanmistir. Bu cercevede Déviz Karsihgl TL Swap Piyasasi ve TL Karsiligl Altin Swap
Piyasasi'nda gerceklestirilen islemlerde de TL faiz oraninin bir hafta vadeli repo faiz orani olarak
uygulanmasi kararlastirilmistir. 30 Ekim 2020 tarihi itibariyla 373 milyar TL olan swap islem tutari 22 Ocak
2021 tarihi itibariyla 320 milyar TL seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde net APi fonlamasi ise yiikselis
kaydederek 223 milyar TL seviyesinden 254 milyar TL seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.2). Son dénemde Para
ve Kur Politikasi Metninde de ifade edildigi Uzere sistemin fonlama ihtiyacini kapsaminda piyasa sartlarinca
swap islemlerinin payinin kademeli olarak azalma stireci gozlenmis ve fonlama kompozisyonu icerisinde bir
dnceki Rapor dénemine gére API'nin pay! artis gostermistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB Acik Piyasa ve Swap islemleri
Faizler (%) (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kasim ayi PPK toplantisinda, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda, parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini artirmak icin zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklik ihtiyaci oldugu degerlendirilmistir. Bu
cercevede, reel kredi buyimesine gore farklilasan zorunlu karsilik oranlari ve faiz/nema oranlari
uygulamasinin yararlikten kaldirilmasina ve zorunlu karsilik oranlarinin ve faiz/nema oranlarinin tim
bankalar icin ayni oranlar Gzerinden uygulanacak sekilde yeniden belirlenmesine karar verilmistir. Zorunlu
karsilik sisteminin sade bir cercevede uygulanmasi, para politikasinda seffafligin ve éngérulebilirligin
artmasina katki saglamistir. Buna ek olarak, Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
degisiklikler TCMB’nin parasal durusu ile parasal aktarim mekanizmasini desteklemistir.

TCMB, Aralik ayinda, 2021 yil sonu tahmin hedefini géz éniinde bulundurarak, giiclii bir parasal
stkilastirma yapilmasina karar vermistir. Para Politikasi Kurulu'nun 24 Aralik 2020 tarihindeki
toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 15'ten yiizde 17'ye yUkseltilmistir.
Enflasyon tahmin hedefine iliskin karar metnine eklenen yeni ifade ile 2021 Yil Para ve Kur Politikasi
metninde yer alan “Enflasyon Raporlarinda paylasilan tahminlerin enflasyon beklentilerine yonelik referans
olusturacak ara hedef islevi gbrecegi” mesaji pekistirilmistir.

Para Politikasi Kurulu'nun 21 Ocak 2021 tarihindeki toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani yiizde 17 seviyesinde sabit birakilirken siki para politikasi durugunun oéngériilebilirligini
artirici net mesajlar verilmistir. Karar metninde, para politikasi durusu sikihginin enflasyonda kalici dustse
ve fiyat istikrarina isaret eden glicli gdstergeler olusana kadar “uzun bir middet” korunacaginin ve
“gerekmesi durumunda ilave sikilasma yapilacaginin” belirtilmesi ile TCMB siki para politikasi durusunu
guclendirmistir. TCMB, enflasyonun seyri agisindan hangi gostergelerin yakindan izlenecegini de karar
metninde belirterek “ileriye donuk ydnlendirme” acisindan ekonomik birimler ile olan iletisimini
pekistirmistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal piyasalarin etkin isleyisine iliskin adimlar devam etmistir. BDDK'nin
tarev islemlerinde getirdigi ilave esneklikler bankalarin Turk lirasi ve yabanci para likidite yénetimlerinde
esnekligi artiran bir unsur olmustur. Para politikasindaki sikilasmaya BDDK duzenlemelerinin koordineli bir
sekilde eslik etmesi, kredilerin yavaslamasi ile aktarim kanalinin etkin isleyisine katkida bulunmustur
(Tablo 1.1).

1.2 Orta Vadeli Tahminler

Tiiketici enflasyonu 2020 yilinin son ceyreginde yiizde 14,6 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
bandinin iist sinirindan daha yiiksek gerceklesmistir. Bu donemde cekirdek gdstergelerden B endeksi de
benzer bir hareket sergilemistir (Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). Yurt i¢i talepte gézlenen hizli toparlanma, ddviz
kuru basta olmak tzere birikimli maliyet etkileri ve gida fiyatlarindaki gelismeler neticesinde enflasyon
ongorulenden daha ytiksek bir seyir izlemistir.

Grafik 1.2.1: Tiiketici Enflasyonu i¢cin Ekim 2020  Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-
Tahminleri ve Ger¢eklesmeler* (%) Tutiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
Ekim 2020 Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligl icinde kalma olasihg yizde * Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl ytzde

70'tir. 70'tir.
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Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari, petrol ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarda yapilan
giincellemeler ile enflasyonda kalici diigiise ve fiyat istikrarina isaret eden giiclii géstergeler olusana
kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durugsunun enflasyon gériiniimiine etkileri cercevesinde enflasyon
tahminleri degistirilmemistir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda yizde 9,4 olarak
gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7'ye ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan ylizde 5
seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2021 yili
sonunda orta noktasi yuzde 9,4 olmak Uzere, yuzde 7,3 ile yizde 11,5 arali§inda; 2022 yili sonunda orta
noktasi yuzde 7,0 olmak Uzere yuzde 4,6 ile yizde 9,4 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylzde 70'tir.

Yiizde 5 enflasyon hedefine ulasma yolunda parasal durusun sikilik diizeyi su sekilde belirlenecektir:
Yiuzde 5 hedefine varincaya kadar gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani
patikasi arasindaki duzey gulclU bir dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacak ve bu denge surekli
korunacaktir. Mevcut verilerin yani sira, elde edilecek her tirl yeni verinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave
sikilasma 6nden yapilacaktir.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi,
kiiresel risk istahinda yasanan olumlu gelismeler ile birlikte Tiirkiye'ye 6zgii risk algilarinda iyilesmenin
devam edecegi bir gériiniimii esas almaktadir. COVID-19 salginina iliskin asi calismalarinin hizlanmasi ve
gelismis ulkelerin genisleyici mali ve parasal politikalari sirdurecegi beklentileri kiiresel risk istahinin 2020
yilinin son ceyreginde ytkselmesini saglamistir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
dusuk faiz ortaminin uzun bir stire devam edecegi 6ngoérilmektedir. Para politikasindaki siki durusun sade
bir cercevede enflasyonda kalici dususe ve fiyat istikrarina isaret eden gliclu gdstergeler olusana kadar
surduarualecek olmasinin, Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglamaya devam edecegi bir gdriinim esas
alinmstir.

Salgin tedbirlerinin ve parasal sikilasmanin etkileriyle birlikte son donemde iktisadi faaliyetin
yavaslamaya basladigi goriilmektedir. Salgina yonelik kisitlamalarin azaltiimasi ve glcli kredi ivmesinin
etkileriyle 2020 yilinin Gguncl ¢eyreginde gozlenen hizli toparlanmanin ardindan yilin son ¢eyreginde de
iktisadi faaliyet gliclu seyretmistir. Kredilerdeki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin 6nimuzdeki dénemde
belirginlesmesi beklenmekle birlikte, kisa vadede oldukga etkili olan arz yonlt enflasyonist unsurlar
nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha yukari yonlu seyredebilecegi degerlendirilmektedir. Turk
lirasindaki degerlenmeye ragmen emtia fiyatlarindaki artislar ve bazi sektérlerde belirginlesen arz kisitlar
Uretici enflasyonundaki yUkselisin sirmesine yol agmaktadir. Yonetilen fiyatlar tarafinda elektrik, dogalgaz
ve ¢ig sut referans alim fiyatindaki artislara karsilik, titun Grinlerindeki vergi ayarlamasi kisa vadeli
enflasyon gériinimuinde belirleyici olmustur. Asgari tcretin 6zellikle hizmet fiyatlari kanaliyla olusturacagi
ilave enflasyon katiligl, para politikasindaki siki durusun gecmis éngorulere kiyasla daha uzun bir stre
korunmasini gerektirmektedir. Siki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal
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piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gegici oynakliklara karsi dnemli bir tampon islevi gorecektir. Ayrica,
parasal durusun talep kosullari Gzerindeki birikimli etkilerine bagli olarak ¢ikti aciginin yilin ikinci yarisinda
dezenflasyon slrecine katki vermesi beklenmektedir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan goriiniim Para Politikasi Kurulu'nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gérinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makro iktisadi riskler asagida
paylasiimistir.”

Salginin seyrine ve kiiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin belirsizlikler asi ve tedaviye yénelik olumlu
gelismelerin etkisiyle gectigimiz rapor dénemine gére kismen azalmistir. Diger yandan virusin yayllma
hizina ve asinin etkin bir sekilde kullanilmasina dair belirsizlikler bdytme gorinimu tzerinde asagi yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

Kiiresel talep gelismelerine ve iktisadi faaliyetteki toparlanma beklentilerine bagl olarak uluslararasi
gida ve diger emtia fiyatlarinda son dénemde belirginlesen yiikselis egilimi enflasyon gériiniimii iizerinde
yukari yonlii risk olusturmaktadir. Arz yonlu enflasyonist unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve
finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

2021 yilinda kiiresel enflasyon egiliminin yukari yénlii olmasi gelismis iilkelerdeki genisletici para
politikasi uygulamalarinin ne zaman ve hangi hizda normallesecegi konusunda belirsizlik yaratmaktadir.
Bu durum kuresel risk istahinda ve gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlarinda oynakhga neden
olabilecektir.

2020 yilindaki hizli kredi genislemesinin ic talep iizerindeki birikimli etkilerinin devam etmesi nedeniyle
parasal sikilastirmanin yavaslatici etkilerinin yeterince hizl bir sekilde gériilmemesi dezenflasyon
siirecini geciktirebilecektir. Yurt ici yerlesiklerin ddviz/altin talebinin devam ediyor olmasi ve portfoy
tercihlerinin olumsuz haber akisina hassasiyeti, enflasyonun dusus egilimine girmesini geciktirebilecek
riskleri canli tutmaktadir. Basta bireysel krediler ve alt kalemleri olmak Uzere kredi blyUmesini yukari yonde
etkileyebilecek ve siki parasal durusun aktarimini sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge
ve dis finansman ile risk primi kanallariyla enflasyon gérinimuanua olumsuz etkileyebilecektir.

Salgin dinamikleri ve makro politika bilesimi ¢cercevesinde ortaya cikan sektorel ayrismalarin
normallesme siirecinde de devam etmesi beklenmektedir. Salginin kuresel lcekte etkisini yitirmesiyle
baslayacak normallesme surecinde i¢ talepte ve turizmde gorulebilecek toparlanma, giyim ve ayakkabi ile
konaklama, egitim, eglence ve kiiltur, paket tur gibi salgindan olumsuz etkilenen mal ve hizmet kalemlerinin
enflasyon oranlari Uzerinde yukari yonlu baski olusturabilecektir. Salgina bagl olarak talep kosullarinin ve
kapanmalarin sektorler itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, ¢ikti acigi ve birim
isguct maliyetlerinin 6lcimunu zorlastirmakta ve enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedeflenen diizeylerin iizerinde seyretmesi, fiyatlama
davranislari kanaliyla enflasyon goriiniimii iizerindeki riskleri canl tutmaktadir. Asgari Ucretteki ylksek
oranli artis ve uluslararasi emtia fiyatlarinda halihazirda gézlenen yukselis egilimi, doviz kurlarindaki goreli
istikrara ragmen enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirebilecektir. Bu gérinim altinda enflasyonun kisa
vadedeki yukar1 yonli seyri orta vadeli enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin
hedeflerine yakinsama hizini yavaslatma riski olusturmaktadir.

Salginin etkilerini sinirlamaya yénelik tedbirlerin kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagl olarak
yonetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngériilen patikanin belirgin
olciide iizerinde kalmasi enflasyondaki diigiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon
hedeflerinin tim paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal
mutabakat icerisinde yUrutulmesi ve makro politikalarin esgidiim icerisinde enflasyonda éngoérulen disus
patikasiyla uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gi¢lendirecektir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih

Kurum

Politika Karari

2 Kasim 2020

3 Kasim 2020

11 Kasim 2020

19 Kasim 2020

20 Kasim 2020

24 Kasim 2020

25 Kasim 2020

27 Kasim 2020

30 Kasim 2020

25 Aralik 2020

TCMB

TCMB

BDDK

TCMB

TCMB

BDDK

TCMB

TCMB

BDDK

TCMB

= Likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari ¢ercevesinde,
3 Kasim 2020 tarihinden gecerli olmak Gzere TCMB blnyesinde
faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg
alabilme limitlerinin sifirlanmasi ve APi kapsaminda Tirk lirasi cinsi
kira sertifikalari karsiliginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen
gecelik vadeli repo islemlerinin durdurulmasi.

= Doviz Karsihgl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi Karsihgi Altin
Swap Piyasasi Turk lirasi faiz oraninin yizde 11,75'ten ylzde 13,25'e
ctkarilmasi.

= Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari vadede TL satim yonunde
gerceklestirilecek tirev islemlerde yasal 6zkaynak sinirlamasinin
gevsetilmesi.

= Operasyonel cercevede sadelesmeye gidilerek tim fonlamanin temel
politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani tzerinden
yapilmasina karar verilmesi.

= TCMB bunyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasas’'nda
bankalarin gecelik vadede 17 Agustos 2020 tarihinde gecerli olan
limitleri dahilinde ve BIST blnyesindeki Repo-Ters Repo ve Taahhutli
islemler Pazarlarinda borclanabilmesine ve APi kapsaminda Turk lirasi
cinsi kira sertifikalari karsiliginda kotasyon yontemiyle gerceklestirilen
gecelik vadeli repo imkanindan yararlanmalarina karar verilmesi.

= Ddviz Karsihgl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi Karsihgi Altin
Swap Piyasasi Turk lirasi faiz oraninin yuzde 13,25'ten yuzde 15'e
cikariimasi.

= Aktif Rasyosu hesaplamasina son verilmesine ve buna iliskin tim Kurul
Kararlarinin 31.12.2020 tarihi itibariyla yirurlukten kaldiriimasina
karar verilmesi.

» Geleneksel yontemle gerceklestirilen Doviz Karsihgi Turk Lirasi Swap
ihalesinde vadesi gelmemis toplam swap islem miktarinin Déviz ve
Efektif Piyasalari islem limitlerinin ytzde 50'sinden yUzde 60'Ina
yukseltilmesi.

= Reel kredi buylmesine gore farklilasan zorunlu karsilik ve faiz/nema
oranlari uygulamasinin yururlikten kaldirilmasina ve zorunlu karsilk
ve faiz/nema oranlarinin tim sektor icin ayni oranlar Uzerinden
uygulanmasina karar verilmesi. Ek olarak, ABD dolari cinsinden
mevduat/katihm fonu yukamlualukleri icin tesis edilen zorunlu
karsiliklara yazde 1,25 olarak uygulanan komisyon oraninin ylzde 0
olarak belirlenmesi.

= Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari TL plasman, TL depo, TL
repo ve TL kredi islemlerinde yasal 6zkaynak sinirlamasinin
gevsetilmesi.

*  TCMB'nin déviz karsihgl TL swap islemlerinde kullanilan TL faizinin
yuzde 15'ten ylzde 17'ye yUkseltiimesi.
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Kutu 1.1

Yakin Donem Para Politikasi Kararlari ve Finansal
Gostergelere Etkileri

Bu kutuda, Eylul-Aralik ddnemindeki para politikasi kararlarinin enflasyon telafileri, CDS primi ve uzun
vadeli faizlere etkisi incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari, enflasyon
gorunuimunde bir bozulma olmasi durumunda kisa vadeli politika faiz oranlarini yikselterek parasal
sikilastirmaya gitmektedir. Parasal sikilastirmanin kisa vadede toplam talebi kisarak iktisadi faaliyeti
yavaslatmasi beklenmektedir.

Tasarruf ve yatirim kararlari buyuk 6l¢ide uzun vadeli faiz oranlarina baghdir. Dolayisiyla enflasyonda
kalici disusun ve fiyat istikrarinin saglanmasi, beraberinde distk faiz oranlari ve 6ngortlebilir bir
yatirim ortami getireceginden ekonomideki tretim kapasitesini yukseltecektir. Enflasyonun yuksek ve
oynak seyrettigi donemlerde fiyat istikrarini hedefleyen siki para politikasi uygulamalari, enflasyon
beklentilerini ve Ulke risk primini gerileterek uzun vadeli faizleri dustrebilmektedir.

Parasal bayuklukler ve kredilerdeki hizli genislemeyle ekonomide saglanan hizli toparlanma dis denge
ve enflasyon gérinimunde bozulmaya yol agmistir. Bu dogrultuda TCMB 24 Eyltl 2020 tarihli PPK
toplantisinda politika faizini 200 baz puan artirmistir. Kararin ardindan Turkiye'nin risk primi gerileme
egilimine girerken, piyasa faizlerinden tiretilen enflasyon beklentileri olarak nitelendirilebilen 2 yillik
enflasyon telafisinde de 1 puana yakin disus gozlenmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Boylece kisa vadeli
piyasa faizleri politika faizine paralel olarak ylkselirken uzun vadeli piyasa faizleri belirgin miktarda
gerilemistir (Grafik 3). Bu nedenle, séz konusu para politikasi adimi, “genisletici bir sikilasma” seklinde
degerlendirilebilir.

Grafik 1: Turkiye 5 Yillik CDS Primleri Grafik 2: 2 Yillik Enflasyon Telafisi (%)
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ekim ayindaki PPK toplantisi dncesinde cesitli kuruluslarin dizenledigi anketlerde 6ngorulen faiz
artiriminin aksine TCMB faiz oranlarini sabit birakmis ve gerekli olabilecek ek parasal sikilasmayi
likidite yonetimi araciligiyla yapacaginin sinyallerini vermistir. S6z konusu karar sonrasinda ulke risk
primi yeniden Eylul ayl PPK Toplantisi 6ncesindeki seviyelerine cikarken enflasyon telafisi de hizh bir
yukselis egilimi sergilemistir. Risk primindeki artisa benzer bir sekilde uzun vadeli faizler de Eylal PPK
toplantisi 6ncesi seviyelerine ytkselirken kisa vadeli faizler ise likidite yénetimi araciligiyla yapilan ek
sikilastirmalarin etkisiyle belirgin bir artis egilimine girmistir. Faizlerin, enflasyon beklentileri ve risk
primi kanallarindan tim vadelerde belirgin olarak yukselmesi, Eylil kararinin aksine iktisadi faaliyeti
sinirlayici bir etkiye isaret etmektedir.
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Kasim ayinda TCMB'nin fiyat istikrarini 6nceliklendiren bir séylemle sade bir para politikasi ¢ercevesi
benimsemesiyle Ulke risk primi ve enflasyon beklentilerinde belirgin gerilemeler gézlenmistir. Bunun
sonucunda piyasa faizleri de Kasim ayi icerisinde kisa vadelerde 1 puana yakin, uzun vadelerde 2
puana yakin dusus gostermistir (Grafik 4). Kasim ay1 PPK Toplantisinda sade bir operasyonel
cercevenin hayata gecirilmesi ve politika faizinin fiili para piyasasi faiz oranlarina yakinsayacak sekilde
artinlmasi ile tlke risk primindeki gerileme devam ederken enflasyon telafisi yatay seyretmistir. Takip
eden surecte ise enflasyon telafisi manset enflasyonda gézlenen hizli artistan etkilenerek bir miktar
yukselmistir. Bu ytkselis piyasa faizlerine de yansimistir.

Enflasyon gérinimune yonelik risklerin sinirlanmasi amaciyla TCMB Aralik ayi PPK Toplantisinda
politika faizini 200 baz puan daha artirirken Ulke risk primi bu karara olumlu tepki vermis ancak
enflasyon beklentilerindeki artis sinirli da olsa devam etmistir. S6z konusu artis uzun vadeli piyasa
faizlerine de kismen yansirken kisa ve orta vadelerde faizler yatay seyretmistir.

Grafik 3: DIBS Getiri Egrileri
(%, 1 Eylul-6 Kasim 2020 D6nemi)

Grafik 4: DIBS Getiri Egrileri
(%, 6 Kasim 2020-7 Ocak 2021 D6nemi)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Tarali Bolge 1 Eylul-6 Kasim 2020 dénemine ait en
disuk ve en yuksek getirileri temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Tarali Bolge 6 Kasim 2020-7 Ocak 2021 dénemine
ait en dUsuk ve en yuksek getirileri temsil etmektedir.

Para politikasindaki kararli durusun enflasyon tzerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya ciktik¢a
enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin 6nimuzdeki sirecte gerileyecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Ulke risk priminde Kasim ayi baslarindan itibaren 200 baz puani asan
dUsus, ekonomik istikrara olan inancin giclendigine isaret etmektedir. Dustk enflasyon ortaminin
kalici olarak tesisinin, tlke risk primi ile uzun vadeli faizlerdeki dususu destekleyerek iktisadi faaliyeti

olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir.





