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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2006 y1l1 bagindan itibaren uyguladig agik
enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, enflasyon hedefinden belirgin olarak sapildiginda veya
sapma olasiligr ortaya c¢iktiginda TCMB Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca “hesap verme
yukiimliligi” mekanizmasi devreye girmektedir. Bu kapsamda, TCMB’nin hedeften sapmanin
nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
aciklamasi gerekmektedir. 2020 yil sonu enflasyonu hedef araliginin iizerinde gerceklesmistir. Bu
metin, enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe ulagsmak i¢in alinan ve alinmasi gereken

Onlemleri agiklamaktadir.
2020 Yilinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2019 yilinin Temmuz ayinda baslayan faiz indirimleri 2020 yilinin ilk yarisinda Covid-19
salgininin olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik olarak devam etmis ve ilaveten kapsamli genisleyici
likidite adimlar1 atilmistir. Para politikasi faiz indirimleri ve bankacilik sektoriine saglanan hedefli
likidite imkanlarina ek olarak, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun Mayis ay1 basindan
itibaren gecerli olmak iizere bankalar1 temel olarak kredi kullandirmaya ve menkul kiymet almaya

yonlendiren Aktif Rasyosu diizenlemesi de genisletici makro politika durusunu belirginlestirmistir.

Yillik kredi biiylimesi ikinci ¢eyrekten itibaren ivmelenmis ve 2017 yilindaki Kredi Garanti
Fonu kaynakli hizli kredi genislemesinin de 6tesinde bir genislemeye neden olmustur (Grafik 1). Bu
giiclii kredi genislemesi firma kredilerinde oldugu kadar konut ve ihtiyag kredileri basta olmak Uizere
bireysel kredilerde belirgin gerceklesmistir. Krediler ve parasal biiyiikliikklerde para politikast ve

finansal politikalarla kisa siirede saglanan hizli genisleme, iktisadi faaliyetteki hizli toparlanmay1
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desteklemekle birlikte cari islemler dengesini, dis finansman imkanlarini1 ve enflasyon goriintimiini
olumsuz etkilemistir. Mal ihracatindaki iyilesmeye karsin, basta turizm olmak {izere hizmet
gelirlerindeki diislis ve ithalattaki canlanmayla birlikte cari islemler agigi hizla artmistir. Kiresel
belirsizliklere ek olarak yurt icinde enflasyon beklentilerinin bozulmasi dolarizasyon egiliminin gii¢
kazanmasima yol agmistir. Bu donemde yurt igi yerlesiklerin doviz ve altin talebi artmis; altin
ithalatinin tarihsel ortalamalarinin oldukg¢a {iizerine ¢ikmasi dis dengeyi olumsuz etkilemistir.
Makrofinansal risklerin artmas1 ve bekleyislerin bozulmasiyla portfoy ve swap piyasalarindan yiiksek
hacimli yabanci sermaye ¢ikislar1 gozlenmistir. Es anli olarak yurt icinde mevduat dolarizasyonunun
kuvvetlenmesi ve reel kesimin yabanci para yiikiimliiliikklerini azaltma egiliminin hizlanmas1 da dis
finansman ihtiyacin1 6nemli 6l¢iide artirmistir. Boylelikle, yurt i¢i talep kaynakli hizli bitylimenin yol
actig1 dis dengesizlikler, iilke risk primlerini yiikseltmis, doviz kurlar1 ve rezervler iizerinde baski

olusturmustur (Grafik 2).

Grafik 1: Kredi Buyumesi (Yillik, %) Grafik 2: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Toplam Kredi BlyUumesi
I Net Hata ve Noksan Il Rezerv Degisimi

Toplam Kredi BuyUumesi (Kur Etkisinden Net Sermaye Girigi == Cari Acik
Arindiriimis)
50
40
30
20
10
0
-10 -40
~ ~ 0 [e¢] (o)) (o)} o o — ~ 0 [ce] [ce] (o)) (@)} (o)} o o o
— — — — — — N N N — — — — — — — N [a\} (@]
- ~ - ~ - ~ - ~ - = 0N = M0 N = M N <
o o o o o o o o o — o o — o o — o o —
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2020 yilinda giiclii kredi ivmesine bagh talep yonlii etkiler dogrudan ve dolayli kanallarla
enflasyon iizerinde belirleyici olmustur. Talep kosullarinin giiglii seyrettigi gruplarda enflasyon
baskilar1 artarken, kredi genislemesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanmanin rezervler, risk primi,
dolarizasyon ve enflasyon beklentileri arasinda olusturdugu olumsuz dongii déviz kuru kanaliyla da
enflasyondaki yiikseliste Onemli rol oynamustir. Yilin ikinci yarisinda kiiresel ekonomideki

toparlanmayla birlikte uluslararasi petrol, endiistriyel metal ve tarimsal emtia fiyatlarindaki giiclii
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artis egilimi de enerji, temel mal ve gida gruplar iizerinden enflasyon {izerinde etkili olmustur.
Enflasyonun ana egilimine ve fiyatlama davranislarina iliskin gostergeler, ¢ekirdek enflasyonun

halen yiiksek seyrettigine ve fiyat artiglarinin genele yayildigina isaret etmektedir.

Tuketici enflasyonu, 2020 yili sonunda ylzde 14,6 olarak gergeklesmis ve yiizde 5 hedefi
etrafinda belirlenen belirsizlik araliginin disinda kalmistir. Enflasyondaki yiikseliste hem talep hem
de maliyet yonlii unsurlar etkili olmustur. Yilin ilk ¢eyreginde yiizde 12 civarinda yatay bir seyir
izleyen tlketici enflasyonu, salgina baglh etkilerle Nisan aymda yiizde 10,94 ile yilin en diisiik
seviyesine gerilemistir. Yilin ikinci yarisinda ise gucli kredi ivmesine bagli etkiler dogrudan ve

dolayli kanallarla enflasyon {izerinde belirleyici olmustur.

Parasal blyuklukler ve kredilerdeki yiiksek hacimli genislemeyle ekonomide saglanan hizli
toparlanma bir yandan talep yonli enflasyon baskilarini artirirken, diger yandan cari islemler
dengesinde belirgin bir bozulmaya yol agmistir. Sermaye ¢ikislar1 ve dis finansman ihtiyacindaki
artigla birlikte rezervler gerilemistir. Bu goriiniimiin Ulke risk primi, dolarizasyon ve enflasyon
beklentilerine olumsuz yansimalariyla Tiirk lirasinda gézlenen deger kaybu, tuketici enflasyonundaki
yiikseliste dnemli rol oynamistir. Doviz kuru geligsmeleri ve emtia fiyatlarindaki yukar1 yonlii seyrin
yani sira gii¢lii talep kosullar1 ve bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlart neticesinde Uretici
enflasyonu da yilin ikinci yarisinda hizli bir gekilde yiikselmis ve yi1l sonunda yiizde 25,15 olarak
gergeklesmistir.

2020 yilinda salgin dinamikleri ve makro politika bilesimi ¢ercevesinde ortaya ¢ikan sektorel
ayrigmalarin enflasyon iizerinde belirgin etkileri olmustur. Salgina bagli olarak talep kosullarinin
zaylf oldugu mal ve hizmet kalemleri tiiketici enflasyonunu sinirlarken, kredi ve doviz kuru
gelismelerine gorece daha duyarli gruplarda enflasyon yiiksek seyretmistir. Boylece, mal grubunda

enflasyon yiizde 15,87 olurken, hizmetler grubu enflasyonu ylizde 11,66 olarak gerceklesmistir.

2020 y1l1 genelinde Tiirk liras1 doviz kuru sepeti karsisinda ylizde 25 deger kaybetmistir. Bu
deger kaybi, doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu temel mallar basta olmak Uzere alt gruplar
geneline yayilmistir. Temel mallarda enflasyon yilin ilk ¢eyreginde yiizde 8,18 olarak gergeklestikten
sonra yil sonunda yiizde 17,24’e ylikselmistir. Temel mal enflasyonundaki artisin ana siiriikleyicisi
dayanikli mallar olmustur. Dayanikli mallarda (altin hari¢) enflasyon ilk c¢eyrekteki yiizde 11,39
seviyesinden yil sonunda yiizde 30,4’¢ yiikselmistir.
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Enflasyondaki yiikseliste gida fiyatlar1 da 6nemli bir rol oynamustir. 2020 yili basinda yiizde
16,08 olan islenmis gida enflasyonu yil icinde dalgali bir seyir izleyerek yili yiizde 15,52 ile
bitirmistir. Islenmemis gida enflasyonu ise daha olumsuz bir gériiniim sergilemistir. Ocak aymda
yuzde 2,22 olan islenmemis gida enflasyonu yili yiizde 26,34 gibi yiiksek bir oranda tamamlamuistir.
Turizmdeki zayif seyre karsin birikimli doviz kuru etkileri ve uluslararasi tarimsal emtia

fiyatlarindaki yukselis gida fiyatlarindaki artista etkili olmustur.

Hizmet enflasyonu yil iginde yuzde 11-12 civarinda katilik sergilemistir. Salgina bagli olarak
getirilen hareket kisitlamalar1 konaklama ve yiyecek hizmetleri, eglence ve kiiltiir, ulastirma ve egitim
hizmetleri basta olmak {izere birgok sektorde faaliyeti zayiflatmistir. Talep kosullari bazi hizmet
gruplarinda enflasyonu agag1 yonlii etkilese de, kisitlamalara bagli olarak birim maliyetlerdeki artis
enflasyondaki diisiisti sinirlamustir. Y1l i¢inde bazi sektorlere yonelik vergi indirimleri de enflasyon
baskilarini kismen hafifletmistir. Bu donemde bakim ve onarim ile saglik hizmetleri gibi doviz kuruna
duyarli kalemlerde belirgin fiyat artislar1 gozlenmistir. Yilin son iki ayinda hizmet enflasyonundaki

artigta gida fiyatlarindaki goriiniim ve birikimli doviz kuru etkileri 6ne ¢ikmustir.

Ote yandan, sektdrel ayrigmalarm belirginlestigi 2020 yilinda enflasyonu smirlayan
gelismeler de yasanmustir. Enerji ile alkollii igecek ve tiitiin gruplan tiiketici enflasyonunu 6nemli
Olcude asag1 cekmistir. Alkollii igecek ve tiitiin grubundaki olumlu seyirde baz etkileri rol oynamustir.
Petrol fiyatlari salginin etkilerinin belirginlesmesiyle Nisan aymnda belirgin bir diisiis sergilemis,
kiiresel ¢apta kademeli normallesme adimlari sonrasinda artis egilimine girmis ancak salgin oncesi
seviyelerinin altinda seyretmistir. ABD dolar1 cinsinden petrol fiyatlar1 2020 yilinda bir 6nceki yila
gore yiizde 34 gerilemistir. BOylece, Tiirk lirasindaki deger kaybina karsin enerji grubu enflasyonu
yuzde 5,64 oraninda gerceklesmis ve tuketici enflasyonuna smirlt bir katki yapmistir. Salginin
etkileriyle talep kosullarinin zayif seyrettigi giyim, konaklama, egitim, eglence ve kiiltiir, ulagtirma

hizmetleri gibi kalemlerde enflasyon nispeten diisiik kalmistir.

I¢ talep kosullar, déviz kuru basta olmak iizere birikimli maliyet etkileri, uluslararas1 gida ve
diger emtia fiyatlarindaki yiikselis, bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlar1 ve enflasyon
beklentilerindeki yuksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gorinimind olumsuz

etkilemeye devam etmektedir.
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Hedefe Ulasmak icin Alinan Onlemler

Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon goriiniimiine yonelik risklerin
sinirlanmas1 amaciyla, Agustos ay1 basindan itibaren salgin donemine 6zgii politikalarda sikilasma
adimlar1 atilmaya baslanmistir. Ancak, hizli kredi genislemesinin birikimli etkileriyle talep
kosullarinin sergiledigi glcli seyir, yilin ikinci yarisinda cari denge ve enflasyon goérinimiind
olumsuz etkilemeye devam etmistir. TCMB, enflasyon goéruntimine dair risklerin bertaraf edilmesi,
enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa siirede yeniden
tesis edilmesi i¢in Kasim ayinda politika faizini yiizde 10,25’ten yiizde 15’¢ yiikselterek net ve gucli
bir parasal sikilastirma yapmustir (Grafik 3). Buna ek olarak, seffafligi ve ongoriilebilirligi artirmak
amaciyla sade bir operasyonel ger¢eve benimsenmesine ve kisa vadeli tiim fonlamanin temel politika
arac1 olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani lizerinden 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.

Kasim ay1 PPK toplantisinda, fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini artirmak i¢in zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklik ihtiyaci oldugu
degerlendirilmistir. Bu ¢ercevede, reel kredi biiyiimesine gore farklilasan zorunlu karsilik oranlari ve
faiz/nema oranlart uygulamasmin ylriirliikten kaldirilmasina ve zorunlu karsilik oranlarinin ve
faiz/nema oranlarmin tiim bankalar i¢in ayni oranlar iizerinden uygulanacak sekilde yeniden
belirlenmesine karar verilmistir. Zorunlu karsilik sisteminin sade bir ¢ercevede uygulanmasi, para
politikasinda seffafligin ve dngoriilebilirligin artmasina katki saglamistir. Buna ek olarak, Tiirk liras:
ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklikler TCMB’nin parasal durusunu ve

parasal aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemistir.
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Grafik 3: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%)
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Para politikasindaki sikilagsma ve fiyat istikrarina yonelik giiclii iletisim piyasalara olumlu
yansimisg, finansal gostergelerde iyilesme saglanmistir. Fiyat istikrar1 odakli sade bir operasyonel
cergeve benimsenerek politika dngoriilebilirliginin artirilmasi sonucunda, Kasim ayindan itibaren risk

primi, doviz kuru oynaklig1 ve uzun vadeli faizler gerilemis, sermaye girisleri artmigtir.

Aralik ayinda, 2021 yil sonu tahmin hedefini g6z 6nlinde bulundurularak gugcli bir parasal
sikilagtirmaya gidilmistir. Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 ylizde 15’ten yiizde
17°ye yiikseltmistir. Aralik ay1 kararini takip eden donemde uluslararasi emtia fiyatlar1 ile bazi
sektdrlerde belirginlesen arz kisitlarinin yani sira asgari licret ve yonetilen fiyatlara iligkin gelismeler,
TCMB’nin 2021 yili enflasyon goriiniimiine yonelik degerlendirmeleri iizerinde etkili olmustur.
Nitekim Ocak ayinda, siki para politikas1 durusunun enflasyonda kalici diisiise ve fiyat istikrarina
isaret eden giiclii gostergeler olusana kadar “uzun bir miiddet” korunacagi ve “gerekmesi durumunda

ilave sikilagsma yapilacagi” yonundeki sozlii yonlendirmeyle siki durus gii¢lendirilmistir.

Kasim ve Aralik PPK toplantilarinda gergeklestirilen giiclii parasal sikilastirmanin krediler ve
i¢c talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmekte, bdylelikle
enflasyon iizerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlarmin kademeli olarak zayiflayacagi
ongorilmektedir. Bu ¢ergevede, enflasyonun 2021 yili sonunda yiizde 9,4 olarak gerceklesecegi,

2022 yil sonunda yiizde 7’ye ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan yiizde 5 seviyesine
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gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yilizde 70 olasilikla, 2021 yil
sonunda orta noktasi yiizde 9,4 olmak iizere, ylizde 7,3 ile yiizde 11,5 araliginda; 2022 yili sonunda
orta noktasi ylizde 7,0 olmak iizere yiizde 4,6 ile yiizde 9,4 aralifinda gergeklesecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri*
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70'tir.

Tahminler enflasyonun 2021 ve 2022 tahmin hedefleriyle uyumunu saglayacak bir parasal
sikilik diizeyi varsayimi altinda tiretilmistir. Ayrica, kiiresel biiyiime ve dig talep goriiniimiinde salgin
kaynakli olumsuz bir sokun tekrar yasanmayacagi, kiiresel risk igtahinda yaganan olumlu gelismeler
ile birlikte Tiirkiye’ye Ozgii risk algilarinda iyilesmenin devam edecegi bir goriinlim esas
alimmaktadir. 2021 yili i¢in olusturulan tahmin patikasinda iicretler, gida fiyatlar1 ve uluslararasi
emtia fiyatlar1 enflasyonu yukar1 yonlii, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile enflasyon beklentileri ise
enflasyonu asag1 yonlii etkilemektedir. Bu etkilesim icerisinde sik1 parasal durusun olusturacag giiclii
etkinin, 2021 yi1l sonu enflasyonunun yiizde 9,4 diizeyine gerilemesini saglayacagi éngorilmektedir.
Ancak, bu tahminler lizerinde yukar1 yonli riskler belirgin bir sekilde 6nemini korumaktadir. Bu

nedenle, giiclii siki para politikas1 durusunun devam ettirilmesi zorunluluk arz etmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI A S. Hac1 Bayram Mah. Istiklal Cad. No:10 06050 Ulus Altndag / ANKARA
TICARET SICIL NUMARASI: 269 Tel: +90 (312) 507 50 00 Faks: + 90 (312) 507 56 40
SERMAYESI: 25.000 TL E-Posta: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr Swift: tcmbtr2a
IDARE MERKEZI, ANKARA Genel Ag: http://www.tcmb.gov.tr
Kayith Elektronik Posta (KEP): merkezbankasi@hs02.kep.tr


mailto:iletisimbilgi@tcmb.gov.tr
http://www.tcmb.gov.tr/

m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Fiyat Istikrarina Ulasma Yolunda izlenecek Para Politikasi Stratejisi

Fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda TCMB’nin uygulayacagi para politikasinin temel
prensipleri 16 Aralik tarihinde agiklanan Para ve Kur Politikasi metninde su sekilde ortaya
konulmustur: (i) Enflasyon hedeflemesi rejiminin sade bir operasyonel gergcevede tiim unsurlariyla
kararlilikla uygulanmasi (ii) Fiyat istikrar1 onceligi ve odagiyla siki ve kararli bir para politikasi
durusu sergilenmesi. (iii) Seffaflik, ongoriilebilirlik ve hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda
iletisimin giiclendirilmesi. (iv) Dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi. (v) Doviz rezervlerinin
guclendirilmesi ve bu dogrultuda mevcut tiim araglarin seffaf bir sekilde, bir plan dahilinde,
belirlenen stratejik 6lgiitler olustugunda uygun kosullarda kullanilmasi. (vi) Fiyat istikrarinin yaninda

finansal istikrarin da gozetilmesi.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari, para politikasi aktariminin siiresini
dikkate alarak, orta vadeli bir perspektifle gelecekteki enflasyonu kontrol etmeye calismaktadir. Para
politikasi kararlarinin toplam talep ve enflasyon iizerindeki etkileri gecikmeli olarak goriildiigiinden,
politika durusunun enflasyon tahminlerine yonelik olusturulmasi daha etkin bir uygulamadir. Bu
cercevede, Enflasyon Raporlarinda paylasilan tahminler ayni zamanda bir “tahmin hedefi” ve
enflasyon beklentilerine referans olusturmak suretiyle ara hedeftir. Bir diger ifadeyle, orta vadeli
enflasyon hedefine yakinsarken beklentileri daha etkin sekilde yonetebilmek icin, enflasyonun
gelecek donemdeki seyri konusunda iktisadi birimler igin referans olacak deger kisa vadede enflasyon

tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefidir.

Enflasyonda mevcut seviyeler, yukari yonlii riskler ile birlikte degerlendirildiginde, ylzde 5
hedefinin olduk¢a uzaginda olundugu agiktir. Ocak Enflasyon Raporunda sundugumuz tahminler
yuzde 5 enflasyon hedefine 2023 yilinda ulasabilecegimizi gostermektedir. Bu nedenle, para
politikasindaki siki ve ihtiyatli durusun, ylzde 5 hedefine ulasilmasi beklenen 2023 yilina kadar, uzun

bir stire kararlilikla stirdurtiilmesi gerekmektedir.

Orta vadeli ylzde 5 hedefine varmak amaciyla, enflasyon hedeflemesi rejimi tim unsurlariyla
uygulanacaktir. Bu slrecte, enflasyonun dngoériulen tahmin patikasi ¢ercevesindeki gelisimi strekli
ve yakindan izlenecektir. Yizde 5 hedefine varincaya kadar gergeklesen ve beklenen enflasyon orani
patikasi ile para politikas1 faiz orani patikasi arasindaki diizey giiclii bir dezenflasyonist denge

gozetilerek olusturulacak ve bu denge siirekli korunacaktir. Mevcut verilerin yani sira elde edilecek
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her tarli yeni verinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedef
patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave sikilagtirma onden ve kararlilikla
yapilacaktir. Bu kapsamda, enflasyonun ana egilimi ve fiyatlama davranislarina iligkin gostergeler,
yayilim endeksleri, talep ve maliyet unsurlar1 ve enflasyon beklentilerinin tahmin ufku igerisinde

hedefleriyle uyumu yakindan izlenecektir.

Para politikasindaki bu sik1 durus, hedef ufku igerisinde iilke risk priminin diismesine, Tiirk
liras1 tasarruflarin 6zendirilmesine, ters para ikamesinin baslamasina, doviz rezervlerinin artig
egilimine girmesine ve finansman maliyetlerinin kalic1 olarak gerilemesine katki yapacaktir. Bu
durum, bir yandan makroekonomik ve finansal istikrar1 olumlu etkilenirken, diger yandan para

politikasinin sikilik diizeyinin bu kosullar altinda uyarlanmasina da imkan saglayacaktir.

Orta vadeli ylizde 5 hedefine ulagmada giiglii politika koordinasyonu dahilinde para ve maliye
politikasi arasindaki es giidiimiin giiclendirilmesiyle saglanacak mali konsolidasyon enflasyon
hedeflerine varilmasinda ¢ok 6nemli bir girdi saglayacaktir. Bu ¢er¢cevede mali disiplinin kararlilikla
surdurtlmesi  kritik bir oncelik olarak Onemini korumaktadir. Mali durusun yani sira
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari, gelirler politikas1 ve kamu borg¢lanma stratejisinin
de para politikast hedefleriyle uyumlu bir sekilde belirlenmesi, enflasyonla miicadelemizi
destekleyecektir. Ayrica hukuk ve ekonomi alaninda atilacak reform adimlari beklenti kanaliyla

dezenflasyonist siirece dnemli bir destek saglayacaktir.

Enflasyondaki katilik ve oynakliklar1 azaltacak yapisal adimlara devam edilmesi, fiyat
istikrarina ve dolayistyla toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu kapsamda TCMB, yapisal
unsurlari analiz etmeye, politika dnerileri gelistirmeye ve enflasyonla miicadelenin 6nemi konusunda

ilgili paydaslar ve kamuoyu nezdinde farkindalik olusturmaya yonelik ¢aligmalarina devam edecektir.

Diger taraftan, para politikasinin kurgulanmasi ve uygulanmasinda, seffaflik, ongdrilebilirlik
ve hesap verebilirligin artirilmasi1 ve gelistirilmesi suretiyle para politikasina olan giivenin

tyilestirilmesi yoniinde de adimlar atilacaktir.

Sonug olarak, fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi dogrultusunda Merkez Bankasi elindeki tim
araclari tam, zamanl, etkili, gii¢lii ve kararli bir sekilde uygulamaya devam edecektir. Diger yandan,
enflasyon hedeflemesi rejiminde toplumun biitiin katmanlarinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi,

buna inanmasi, karar alicilarin ve politika tretenlerin bu yonde adimlari kararl bir sekilde atmalar
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esastir. Bu ¢ergevede, enflasyonla miicadele siirecini tiim taraflarin da sahiplendigi bir slirece

dontigtiirmek tizere acik, samimi ve etkili bir is birligi ve iletisim politikas: yUruttlecektir.

Enflasyon ve para politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi daha kapsamli
olarak ele alan ve 28 Ocak 2021 tarihinde internet sayfamizda yayimlanan 2021 Ocak Enflasyon

Raporu ilisikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Idare Merkezi
Naci Agbal Dr. Ugur Namik Kiigiik
Baskan Baskan Yardimcisi

Ek: 2021 Ocak Enflasyon Raporu
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