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1.Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet, 2021 yilinin iigiincii ceyreginde gii¢lii seyrini siirdiirmiistiir. Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYiH), asilamadaki guiclii ivme ile birlikte kisitlamalarin hafifletiimesi ve turizm faaliyetindeki toparlanma
egiliminin belirginlesmesiyle G¢uncu ceyrekte, yillik yizde 7,4, ceyreklik olarak ise ytuzde 2,7 oraninda artis
kaydetmistir. Uretim yéniinden, sanayi ve hizmetler sektorii yillik ve dénemlik biyiimenin temel
sarudkleyicisi olurken, insaat ve tarim sektorleri dénemlik buytmeyi sinirlamistir. Harcama yénunden ise
dénemlik biyumenin ana belirleyicisi yurt ici talep olmustur. i¢ talebin artan katkisi agiimayla beraber
salgindan daha ¢ok etkilenen sektdrlerdeki toparlanmaya da bagli olarak 6zel tiiketim harcamalarindan
gelmistir. ihracat ve ithalat dénemlik bazda artmis; net ihracatin ceyreklik bilylimeye katkisi 0,1 yizde puan,
yillik buylimeye katkisi ise 6,8 ylzde puan olmustur.

Son ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyetin i¢ ve dis talebin destegiyle giiclii seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir énceki aya
kiyasla Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla ytuzde 0,7 ve 3,3 oraninda artmistir. Boylelikle Ekim-Kasim
déneminde SUE (ciincii ceyrege gére yiizde 3,2 oraninda artarak dérdiinci ceyrekte de yiikselis egilimini
korumustur. Asilamanin toplumun geneline yayilmasi, salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ile turizm ve
baglantili sektdrlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle sirdurudlmesine olanak
tanimaktadir. Yurt disi sanayi ciro endekslerinde gbzlenen yuksek seviyeler, dis talebin sanayi Uretimini
dérdinci ceyrekte de desteklemeye devam ettigi yoniinde degerlendirilmektedir. iktisadi faaliyetin
gorunumuyle uyumlu olarak isglcl piyasasindaki iyilesme Ekim-Kasim aylarinda da devam etmistir.

inracattaki artigin siirmesi ve hizmet gelirlerindeki giiglii toparlanmaya ragmen ithalattaki belirgin
artigin etkisiyle cari islemler dengesi Kasim ayinda agik vermistir. inracat, 2021 yilinin son ¢eyreginde artis
egilimini korumaktadir. Diger taraftan, reel kur endeksinde gézlenen disise ragmen iktisadi faaliyetin
nispeten guclU seyri ve enerji fiyatlarindaki artisin etkisiyle ithalat yikselmistir. Dis ticarette miktar bazinda
reel dengelenme devam etmistir. Asilamanin yayginlasmasini takiben seyahat kisitlamalarinin buyuk oranda
sonlandirilmasi veya gevsetilmesiyle baslayan turist sayisindaki artisa paralel olarak mevsimsellikten
arindiriimis hizmet gelirleri salgin 6ncesi seviyelerine ulasmistir. Uzun dénemli egilimi gdsteren 12 aylik
birikimli cari dengedeki iyilesme Kasim ayinda devam etmekle birlikte bir miktar ivme kaybetmistir.

Kiiresel enflasyon egilimindeki yiikselis ve gelismis iilke para politikalarinda normallesme sinyallerinin
etkisiyle, mevcut Rapor déneminde kiiresel risk istahi gerilemistir. Gelismekte olan lkelere (GOU) yonelik
portféy girisleri, hisse senedi piyasalarinda devam ederken DIBS piyasalarinda ézellikle Kasim ayinin
ortalarindan itibaren kayda deger cikislar gdzlenmistir. Turkiye'ye yonelik portfdy akimlarinda Kasim ayinda
hisse senedi piyasalarina girisler devam etmis, Aralik ayiyla birlikte hem DIBS hem de hisse senedi
piyasalarindan gikislar gézlenmistir. Séz konusu dénemde GOU risk primlerinde dalgali bir hareket
gozlenirken, Tirkiye'nin risk primi GOU'lerin (izerinde seyretmistir. Mevcut Rapor déneminde GOU'lerde
opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir. Kasim ayi ortalarindan itibaren belirgin
sekilde yukselen Turk lirasinin oynakligi ise, Aralik ayinda atilan politika adimlarinin etkisiyle 6nemli 6lctide
gerilemistir.

2021 yilinin son ¢eyreginde firmalara verilen kredilerdeki artis toplam kredi biiyiimesinde belirleyici rol
oynamistir. Politika faiz oraninda yapilan indirimler neticesinde bankalarin yurt ici fonlama maliyetleri
azalmakla birlikte, mevduat faiz oranlari Aralik ayinda uygulamaya konulan Kur Korumali Mevduat trtnu ile
bir miktar artarak politika faizinden ayrismistir. Bu gelismeye paralel olarak, ihtiyac kredisi disindaki kredi
faiz oranlari politika faizindeki indirimlere paralel hareket etmis, ancak daha sonra yukselen mevduat
faizleriyle birlikte artis gostermistir. Dordincu ¢eyrekte kredi blyime hizi tarihsel ortalamalara
yakinsamistir.

Tiiketici enflasyonu 2021 yili sonunda yiizde 36,08 olarak gerceklesmis, yillik enflasyonda tiim alt
gruplarda artis gézlenmistir. Yilin son ¢eyreginde doviz kuru gelismeleri enflasyondaki yukselisin en dnemli
belirleyicilerinden biri olmustur. iktisadi faaliyetin dérdiincii ceyrekteki gliclii seyri, ithalat ve uluslararasi
gida fiyatlarindaki artislarin yani sira tarimsal kuraklk, tedarik strecindeki aksakliklar ve tasimacilik
maliyetlerinde kismi dizelmeye ragmen devam eden ytksek seyir gibi arz yonli unsurlar enflasyon
gérinimini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Uretici fiyatlari 2021 yilinda yiizde 79,89 oraninda
artmistir. Bu gelismede, doviz kuru gelismeleri yaninda, basta enerji olmak Uzere emtia fiyatlarindaki artislar
ve arz kisitlari énemli bir rol oynamustir. Uretici fiyatlarindaki bu artislar tiiketici fiyatlari tizerinde de énemli
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baski unsuru olmakla birlikte fiyatlama davranislari gesitli Grin gruplarinda maliyet artislarinin ima ettiginin
Otesinde bozulmustur. 2021 yilinda enflasyon egiliminde de artis gézlenmis, bu kapsamda ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinden B ve C endeksinin yillik enflasyon oranlari sirasiyla yizde 34,89 ve 31,88'e
yukselmistir.

TCMB, politika faizini 2021 yilinin Nisan-Agustos déneminde sabit tutarken, Eyliil-Aralik doneminde
politika faizinde indirim yapmistir. TCMB, 2021 yili Mart ayinda énden yuklemeli ve guglu bir parasal
sikilagsma yaparak politika faizini yiizde 17'den yiizde 19'a ylkseltmistir. izleyen dénemde, TCMB parasal
durusun dezenflasyon surecini en kisa sUrede tesis edecek ve orta vadeli hedeflere ulasiimasini saglayacak
bir sikilik dizeyinde belirlenmeye devam edecegi yénunde iletisimde bulunmustur. Bu ¢cercevede, Nisan-
Agustos déneminde politika faizini sabit tutmustur. TCMB, Eylul, EKim ve Kasim aylarindaki toplantilarda,
para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattig
etkilerin ayristirilmasina yonelik analizleri degerlendirmis ve s6z konusu donemde politika faizinde
toplamda 400 baz puan indirim yapmistir. TCMB, Aralik ayinda ise politika faizini 100 baz puan indirerek, arz
yonlu ve para politikasi etki alani disindaki arizi faktorlerin fiyat artislari Gzerinde olusturdugu gecici etkilerin
ima ettigi sinirh alanin kullaniminin tamamlanmasina karar vermistir. Boylelikle 2021 yil sonu itibariyla
politika faizi yizde 14 duzeyine indirilmistir.

TCMB, Ocak ayi toplantisinda politika faizini sabit tutmustur. Ocak ayi toplantisinda TCMB, enflasyonda
yakin donemde goézlenen yUkseliste; dOviz piyasasinda yasanan sagliksiz fiyat olusumlarina bagli déviz
kurlarina endeksli fiyatlama davranislari, kiresel gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureglerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar ve talep gelismelerinin etkili oldugunu belirterek,
surduardlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi i¢in atilan adimlar ile birlikte, enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi yonindeki 6ngorisunu paylasmistir.

1.1. Para Politikasi Kararlari

TCMB, Kasim ayi toplantisinda para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢cekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristirllmasina yonelik analizleri degerlendirerek politika
faizini 100 baz puan indirmistir. Kasim ay toplanti 6zetinde, enflasyonda son dénemde gozlenen
yukseliste; gida ve basta enerji olmak Uzere ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik streclerindeki aksakliklar
gibi arz yonlu unsurlar, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve talep gelismelerinin etkili oldugu
degerlendirilmistir. Ek olarak, arz yonlu ve para politikasi etki alani disindaki faktorlerin fiyat artislari
Uzerinde olusturdugu gecici etkilerin 2022 yilinin ilk yarisi boyunca etkisini sirdirmesinin beklendigi ifade
edilerek bu etkilerin ima ettigi sinirl alanin kullaniminin Aralik ayinda tamamlanmasinin degerlendirildigi
paylasilmistir. Para politikasi durusunda yapilan giincellemenin ticari krediler Gzerinde olumlu etkilerinin
gorulmeye baslandiginin ve bireysel kredilerle ilgili gelismelerin yakindan takip edildiginin alti cizilmistir.

Aralik ayinda TCMB, déviz kurlarinda goriilen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle piyasaya satim yéniinde
dogrudan miidahale etmis ve BIST Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda islem yapmaya baslamistir.
TCMB, 1-17 Aralik doneminde déviz kurlarinda gorulen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle bes kez piyasaya
satim yénunde dogrudan midahale etmistir. Aralik ayi icinde alinan politika kararlarinin (Tablo 1.1) etkisiyle
doviz kurlarindaki oynaklik gerileme kaydetmistir.

2021 yilinin son toplantisinda TCMB, politika faizini 100 baz puan indirerek, arz yénlii ve para politikasi
etki alani disindaki arizi faktérlerin fiyat artiglari iizerinde olusturdugu gecgici etkilerin ima ettigi alanin
kullaniminin tamamlanmasina karar vermistir. Aralik ay toplanti 6zetinde enflasyonun kisa dénemde,
basta doviz kurlari, emtia fiyatlari ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar olmak Uzere arz ve talep yonlu gesitli
unsurlarin etkisiyle oynak bir seyir izlemesinin beklendigi agiklanmistir. Bununla birlikte, gegici etkilerin
ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeniden dusus egilimine dénmesini saglayacak parasal durusun;
enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gegici
oynakliklara karsi dnemli bir tampon islevi géreceginin alti ¢izilmistir. Ainmis olan kararlarin birikimli
etkilerinin 2022 yilinin ilk ceyreginde yakindan takip edilecegi ve bu dénemde fiyat istikrarinin strdurulebilir
bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla genis kapsamli politika cercevesi gdzden gecirme sirecinin
yurutilecegi aciklanmistir.
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Ocak ayinda TCMB, siirdiiriilebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlar ile birlikte,
enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baglayacagi 6ngériisiinii
paylasarak politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, alinmis olan kararlarin birikimli
etkilerinin yakindan takip edildiginin ve bu dénemde fiyat istikrarinin strdurulebilir bir zeminde yeniden
sekillenmesi amaciyla TCMB'nin tum politika araglarinda Turk lirasini 6ncelikleyen genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gecirme sUreci yuruttigunun altini gizmistir (Kutu 1.1).

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel ¢ercevede APi ve swap islemleri
kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi etrafinda olusmustur. TCMB'nin éngortlebilir likidite
yonetimi sayesinde BIST gecelik repo faizleri, TCMB politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir
(Grafik 1.1.1). 28 Ekim 2021 tarihi itibariyla 425 milyar TL olan swap islem tutari, 21 Ocak 2022 tarihi
itibariyla 603 milyar TL seviyesine ylUkselmistir. Ayni dénemde net APi fonlamasi da artis kaydederek 314
milyar TL seviyesinden 368 milyar TL seviyesine ulagsmistir (Grafik 1.1.2).

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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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih

Kurum

Politika Karari

8 Kasim 2021

9 Kasim 2021

1 Aralik 2021

3 Aralik 2021

10 Arahlik 2021

13 Aralik 2021

17 Aralik 2021

21 Aralik 2021

29 Aralik 2021

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

Bankalarin Turk lirasi ve doviz likiditesi yonetimindeki operasyonel
esnekliginin artirilmasi amaciyla, Déviz Karsihg Turk Lirasi Swap
Piyasasi ve/veya Doviz Karsilig Turk Liras| Swap ihalelerinde
(Geleneksel Yontem) islem yapan bankalarin, talep etmeleri
halinde, islemlerini swap yerine karsilikl depolar seklinde
sonuglandirabilmelerine imkan saglanmistir.

Turk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin cinsinden tesis
edilmesi imkani azami orani yuzde 15'ten yizde 10'a dustridlmus
ve s6z konusu imkanin kademeli olarak azaltilarak sonlandirilacagi
aciklanmistir. Ayrica, yabanci para mevduat/katilim fonuna
uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz
puan artirilmistir.

Doviz kurlarinda gorulen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle
piyasaya satim yoninde dogrudan midahale edilmis ve Borsa
istanbul A.S. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi nezdinde islem
yapilmistir.

Déviz kurlarinda gorulen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle
piyasaya satim yoninde dogrudan midahale edilmistir.

Doviz kurlarinda gorulen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle
piyasaya satim yonunde dogrudan midahale edilmistir.

Déviz kurlarinda gorulen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle
piyasaya satim yoninde dogrudan midahale edilmistir.

Doviz kurlarinda gorulen sagliksiz fiyat olusumlari nedeniyle
piyasaya satim yonunde dogrudan midahale edilmistir.

Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanacak
faiz/nema orani ile bankacilik sistemindeki toplam
mevduat/katilim fonu icinde Turk lirasinin payini artirici ydonde
ilave faiz/nema 6denmesi uygulamasi kapsaminda belirlenen tim
faiz/nema oranlari 100 baz puan dusuUrdlmustar.

20 Aralik 2021 tarihinde ABD dolari, Euro ve ingiliz Sterlini
cinsinden doviz tevdiat hesabi veya doviz cinsinden katilim fonu
bulunan yurt icinde yerlesik gercek kisilerin, s6z konusu
hesaplarini vadeli (3, 6, 12 ay) Turk lirasi mevduat/katiima
hesabina dénustirmeleri halinde s6z konusu hesaplara destek
uygulanmasina karar verilmistir.

ihracatci ve ithalatgl firmalara kur riskini yénetebilmeleri amaciyla,
TCMB nezdinde ihale yoluyla ve Borsa istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasinda (ViOP) TL uzlasmali 1 ve 3 ay vadeli déviz
satisi gerceklestiriimesine karar verilmistir.

Bankacilik sistemindeki toplam mevduat/katilim fonu icinde Tark
lirasinin payinin artirilarak finansal istikrarin desteklenmesi
amaciyla 21 Aralik 2021 tarihli ve 62 sayili Basin Duyurusu ile déviz
tevdiat hesaplarinin ve ddviz cinsinden katilim fonlarinin Tark lirasi
vadeli hesaplara dondsmesi halinde mevduat ve katihm fonu
sahiplerine destek saglanacagi aciklanmisti. Bu duyuru ile altin
cinsinden mevduat hesaplari ve katilim fonlarinin vadeli Turk lirasi
mevduat ve katilma hesaplarina dénusmesi halinde mevduat ve
katiim fonu sahiplerine destek saglanmasina karar verilmistir.
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1.2 Orta Vadeli Tahminler

2021 yilmin dérdiincii ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 36,08 ve
yiizde 34,89 seviyesinde gercekleserek Ekim Enflasyon Raporu tahmin araliginin belirgin sekilde iizerinde
kalmistir. Tahmin sapmasinda déviz kuru gelismeleri belirleyici olmustur. Turk lirasinda gézlenen sert
deger kayiplari ve kur oynakhgindaki ylksek seviyeler fiyatlama davranislarini da olumsuz etkileyerek déviz
kuru geciskenligini artirmistir. Diger yandan gucli seyreden toplam talep kosullari, uluslararasi ithalat
fiyatlarindaki yiksek seviyeler, kiresel tedarik sorunlari ve enflasyon beklentilerindeki artis tiketici
enflasyonunu talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden olumsuz etkilemistir.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne élciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda belirlenecektir. Siirdiiriilebilir fiyat
istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlar ile birlikte, enflasyonda baz etkilerinin de ortadan
kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi éngériilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2022 yili
sonunda yuzde 23,2 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda ylzde 8,2'ye geriledikten sonra orta vadede
yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2022 yih
sonunda orta noktasi yuzde 23,2 olmak Uzere, ylzde 18,6 ile yizde 27,8 araliginda; 2023 yili sonunda orta
noktasi yuzde 8,2 olmak Uzere yluzde 3,4 ile yizde 13,0 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

Kiiresel iktisadi faaliyet (izerinde omikron varyanti kaynakli belirsizliklerin artmasina bagli olarak dis
talep goriiniimii gectigimiz Rapor dénemine gore sinirli bir miktar asagi yonlii giincellenmistir. Yakin
zamanda hizla yayilarak etkisini artiran omikron varyanti basta Avrupa ve Kuzey Amerika olmak Uzere
dinya genelinde vaka sayilarini daha dnce hi¢ olmadigl kadar artirmistir. Ancak, hem yeni varyantin
hastaneye yatis riskini azaltmasi, hem de asilama oranlarindaki artis sebebiyle tlkeler vaka sayilarindaki
artisa ragmen iktisadi faaliyeti sekteye ugratacak kapanma onlemlerine basvurmamislardir. Bu sebeple, her
ne kadar vaka sayilarindaki artis, Uretim faaliyetlerine iliskin ileriye dénuk riskleri canl tutarak bayime
beklentilerini olumsuz etkilese de bu olumsuz etkinin oldukca sinirli kalacagi degerlendiriimektedir. Diger
yandan, arz-talep uyumsuzluklari, Gretim darbogazlari ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki artisin etkisiyle
kiresel enflasyon tarihi yuksek seviyelere tirmanmistir. Arz kisitlari ve tedarik zincirlerindeki aksamanin
halen 6nemini korumasiyla kiiresel merkez bankalari tarafindan gecici olmasi beklenen enflasyondaki
artisin ilk etapta éngoérillenden daha kalici olacagi degerlendirilmektedir. Ote yandan, iktisadi faaliyet,
isglcl piyasasli ve enflasyon beklentilerinde tlkeler arasinda farklilasan gérinime bagh olarak gelismis tlke
merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma gozlenirken merkez bankalari destekleyici
parasal duruslarini sirdirmekte, varlik alim programlarina devam etmektedir.
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Mevcut para politikasi cercevesinin ve makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle 6niimiizdeki dénemde toplam
talep kogsullarinin potansiyeline yakin bir seyir izleyecegi éngériilmektedir. Oncl gostergeler yurt icinde
iktisadi faaliyetin dis talebin de katkisiyla gucli seyrettigine isaret etmektedir. 2022 yilinda iktisadi faaliyetin
seyrine yonelik olarak, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin gecmis donem tecribelerinin aksine ani bir
yavaslatici etkide bulunmayacag|, bdylece, i¢ talebin ilimli bir sekilde potansiyeline yakinsayacagi
dusunulmektedir. Nitekim, yuksek frekansh veriler de 2022 yili basinda ani bir zayiflamaya isaret
etmemektedir. Diger yandan dis talep kosullarinin yil boyunca destekleyici olmaya devam edecegi, basta
turizm faaliyetleri olmak Gzere mal ve hizmet ihracatinin iktisadi faaliyeti olumlu etkilemeyi stirdirecegi
degerlendirilmektedir. Bankalarin kredi verme egilimini yansitan kredi-mevduat faiz farki bir dnceki Rapor
doénemine kiyasla yukselmistir. Enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde, yakin dénemdeki déviz kuru
gelismeleri, yurt ici enerji fiyatlarindaki artislar, uluslararasi emtia fiyatlarinda suregelen olumsuz seyir ve
yeniden belirginlesen tedarik sorunlari, Uretici fiyatlarinin dnemli élciide yikselmesine neden olmustur. Bu
nedenle tuketici fiyatlar Gzerindeki maliyet baskilari devam etmektedir. Arizi unsurlardan kaynakli bu
etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun disus egilimine girmesi beklenmektedir. Hem makroihtiyati
politikalar hem de para politikasindaki uyarlamanin kredi buylmesi ve kompozisyonu uzerindeki etkilerinin
dezenflasyonist slrece katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica, asgari lcretin olusturacagl ilave enflasyon
ve yonetilen fiyatlardaki artislar kisa vadeli enflasyon gériinimu Uzerindeki yukari yonla riskleri
artirmaktadir. Strdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlar ile birlikte, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasalardaki oynaklklarin iyilesecegi; enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist sirecin baslayacagi degerlendirilmektedir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim 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 makroiktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Omikron varyanti kaynakli artan vaka sayilarina ragmen, asilama oranlarindaki artis ve salgin
kosullarinda faaliyetin devam ettirilebilmesi ile ilgili edinilen deneyimin katkisi ile iktisadi faaliyet
iizerindeki riskler yukari yonlii kalmistir. Kiresel blylime gériinUmu, yeni varyant kaynakl endiseler ve
belirsizlik nedeniyle bir miktar bozulma goéstermis, ancak salgin tedbirlerinin sinirli kalmasi olumsuz etkileri
sinirlamistir. Ote yandan yurt ici iktisadi faaliyet giiclii seyrini siirdiirmektedir. Asilamanin hizlanmasi,
Turkiye'ye yonelik seyahat kisitlamalarinin gevsetilmesi ile salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve
baglantili sektdrlerin canlanmasiyla, iktisadi faaliyet daha dengeli bir bilesimle sGrmustur. Sanayi
sektorinde artan kapasite ihtiyaci nedeniyle yatirnm egilimindeki yUksek seviyeler korunmaktadir. Salginla
iliskili olarak vaka ve 6lim sayilarindaki degisimler, yeni varyant ve salgin dalgalarina iliskin gelismeler ve bu
gelismelerin yurt ici ve yurt disi talep kosullarina etkisi yakindan takip edilmektedir.

Uretici fiyatlari iizerindeki baskilar artarak devam etmektedir. Tiirk lirasinda gézlenen deger kaybinin
birikimli etkileri, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir, arz kisitlari ile tasimacilik maliyetleri bu baskilari agiklayan
oncelikli faktérler olmaktadir. Ek olarak, enerji piyasalarindaki gelismeler, elektrik, dogal gaz gibi Ureticilere
yonelik yapilan fiyat ayarlamalari bu ¢ercevede izlenmektedir.

Déviz kurunda gozlenen yiiksek seviyeler ve kur oynakligi, son ¢ceyrekte enflasyondaki yiikselisin en
onemli belirleyicisi olmustur. Déviz kuruna iliskin gelismeler, 6niimiizdeki donemde de yakindan takip
edilecek en énemli risk unsurudur. Para politikasi durusu ile birlikte kur korumali mevduat Grandndn
piyasalardaki oynakhgi azaltmasi; boylece dngdrilebilirligin artmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, doviz
kuru oynakhgi ve geciskenligi, para ikamesi yonelimi gibi gostergeler yakindan takip edilecektir.

1 56z konusu risklerin bir énceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Son dénemde aciklanan veriler fiyatlama davranislarindaki bozulmalarin, enflasyon iizerinde yukari
yonlii riskleri artirdigina isaret etmektedir. Fiyatlarin giincelleme sikhiginin artmasi, buna paralel olarak
fiyatlarin ortalama kalis sirelerinin azalmasi enflasyonu hizlandiran baslica faktorlerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica kura endeksleme egiliminin artmasi, doviz kurundan tuketici enflasyonuna
geciskenligi de belirgin sekilde yUkseltmektedir.

Ankete dayali gostergeler ve enflasyon telafileri, enflasyon beklentilerinin arttigina isaret etmektedir.
Beklentilerin yani sira enflasyon belirsizligi de artis gdstermektedir. Finansal piyasalardaki oynaklk,
fiyatlama davranislari ve enflasyonun ulastigi seviyeler beklentiler araciligi ile 5nimuzdeki déneme iliskin
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi
iletisimlerinde ayrisma gozlenmektedir. Bununla beraber, merkez bankalari destekleyici parasal
duruslarini siirdiirmekte, varlik alim programlarina devam etmektedir. Olasi bir sikilasma senaryosu
sermaye akimlari ve kiresel risk istahi kanaliyla finansal piyasalar Gzerinde etkili olabilecektir. Ote yandan,
s6z konusu risklerin Tirkiye'ye yonelik portfoy akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda
yerlesiklerin portfdy pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalabilecegi
degerlendirilmektedir.

Kur korumali mevduat iiriiniiyle birlikte mevduat faizleri politika faizinden bir miktar ayrismis, kredi
faizleri de izleyen donemde bu ayrismaya eslik etmistir. Son ¢eyrekte oldukga giiclii seyreden kredi
biiyiimesinin thmli bir seyre dénmesi, béylece dezenflasyonist patikaya katkida bulunmasi
beklenmektedir. Makroihtiyati tedbirler ile birlikte para politikasindaki uyarlamanin da kredi biyimesi ve
kompozisyonu Uzerindeki etkileri izlenecektir. Kredi buylimesinin kompozisyonu; toplam talep, cari denge,
dis finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon gérunumunu etkilemektedir. Bu ¢ercevede kredi arzi ve
talebine iliskin gostergeler yakindan takip edilecektir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngériilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutulmesi ve makro politikalarin esgiidim icerisinde enflasyonda 6ngorulen disus patikasiyla
uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gliclendirecektir.
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Kutu 1.1

Politika Gozden Gecirme Sluirecinde Liralagma Stratejisi

TCMB temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve strdirmektir. Finansal sistemin Trk lirasi enstrimanlar
Uzerinden yapilandiriimasi fiyat istikrari icin gereken stirdurulebilir zemini olanakh kilacaktir. Nihai
amaca ulasmak icin kredilerin ve parasal biyuklUklerin strdurulebilir fiyat istikrariyla tutarli bir oranda
bayumesi ve bu buyukltkler icinde Turk lirasinin agirhiginin artirilmasi énem arz etmektedir. Bu
kapsamda “Liralasma Stratejisi” TCMB'nin politika gozden gecirme surecinin asli unsurlarindan birisini
olusturmaktadir.

Liralasma stratejisi yeni finansal Urunler, teminat cesitlendirilmesi ve likidite yénetimi uygulamalarina
iliskin dizenlemeler vasitasiyla, Turk lirasinin sistemdeki kullanimini merkeze alan buttncul bir
yaklasimla olusturulmaktadir.

Bu strateji kapsaminda TCMB, bir dizi uygulamayi yakin zamanda hayata gecirmistir. 2021 yili Aralik
ayinda yabanci para ve altin mevduatlarin TL'ye déntusimu desteklenerek, TL mevduat tercihinin
glclenmesi yonunde énemli bir adim atilmistir. Devreye alinan bu uygulama birinci ayinda banka
bilancolarindaki TL payini arttirirken fonlama vadesini uzatmistir. Uygulama banka bilancolarini
guclendirerek finansal istikrari artirici bir sonug dogurmaktadir.

Tark lirasi yukamlalukler icin tutulan zorunlu karsiliklarin sadece Turk lirasi ile tesisi prensibi
dogrultusunda, doviz cinsinden tesis edilmesi imkani 2021 yili Ekim ayinda sonlandiriimis olup,
standart ve hurda altin olarak tesisinin de 2022 yilinda kaldirilmasi planlanmaktadir. S6z konusu
prensibe uygun olarak, Turk lirasi kredilerin sadece Turk lirasi enstrimanlarla teminat altina
alinabilmesinin tesvik edilmesi gindemdedir.

Para politikasi aktarim mekanizmasi etkinligi agisindan, fonlama miktari, kullanilan araglar, dagilim,
vade ve teminat yapisi gibi likidite yonetiminin unsurlari 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede, mevcut
Turk lirasi likidite yénetiminin temel bilesenleri olan APi ve swap islemlerinin biyiikligd, toplam
fonlamadaki paylari, imkan bazinda dagilimi ve teminatlandirma yapisi liralasma stratejisi kapsaminda
gozden gecirilmektedir.

Bu dogrultuda ilk adim olarak, Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)'nda gerceklestirilen islemlerde
bankalarin DIBS ve/veya HMVKS tarafindan yurt icinde ihrac edilen kira sertifikalari cinsinden daha
yiiksek oranda teminat bulundurmasina karar verilmistir. Oniimizdeki dénemde fonlama yapisinda
Turk lirasi cinsinden kiymetlerin teminat olarak kullanimini ve talebini artirici ek adimlarin atilmasi
planlanmaktadir. Ayrica, TCMB tarafindan saglanan Turk lirasi fonlama karsiligl alinan teminatlarda
déviz cinsinden teminatlarin payinin azaltilmasi gindemdedir.

2020 yilh Mart ayinda ihracatgi firmalarin Tark lirasi finansmana erisimlerini kolaylastirmak, firma
bilancolarinda yabanci para yukumlultkleri azaltmak ve istihdam surekliligini desteklemek amaciyla
TCMB tarafindan Turk lirasi reeskont kredi programi baslatiimistir. 2021 yili Eyltl ayinda reeskont
kredisi kullandirimlari icin firmalarin net ihracatgi olmasi sarti getirilmis, bdylece reeskont kredilerinin
6demeler dengesini, dolayisiyla finansal istikrari, destekleyici niteligi giclendirilmistir. Reeskont
kredilerinin yalnizca belirlenen Turk lirasi cinsi harcama alanlarinda kullanimina izin verilerek, Merkez
Bankasinin fonlamasi kaynakl yabanci para talebi olusmamasi ve reeskont kredilerinin amacina uygun
degerlendirilmesi saglanmistir.

Salgin 6nlemleri kapsaminda, 2020 yili Haziran ayinda ilan edilen yatirim taahhatlt avans kredisi
uygulamasi ile, verimliligi yuksek, ithalati azaltan ve ihracati destekleyen sektdrlerdeki yatirimlar uzun
vadeli Turk lirasi kredilerle desteklenmektedir. Potansiyel Uretim artisini destekleyen ve bu artisa Turk
lirasi ile finansman saglayan uygulamalar, liralasma stratejisinin asli unsurunu teskil etmektedir. 2022-
2024 Orta Vadeli Program’da aciklanan vizyon kapsaminda, s6z konusu uzun vadeli Turk lirasi
kredilerin yerli Gretime ve yesil yatirirmlara odakli etkinliklerinin artirilmasina yénelik calismalar devam
etmektedir.
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Finansal sistemin aracilik islevini etkin sekilde yturtutmesi, tasarruflarin verimliligi ylksek alanlarda
Uretim, yatinim ve ihracatla bulusturulmasi ile mimkuindur. Reel sektére finansal sistem tarafindan
saglanan kredilerin belirlenmis amaclarina uygun kullanimi, séz konusu bulusmanin finansal istikrar
glclendirmesi dolayisiyla Turk lirasinin temellerinin saglamlastirilmasi agisindan elzemdir.

Ticari ve bireysel kredilerde dengeli buytume fiyat istikrari ve finansal istikrar acisindan bir gerekliliktir.
Finansal sistemin bu anlamda aracilik islevini basariyla yiritmesi potansiyel blyUimeyi artiracak, cari
dengeyi iyilestirecek ve fiyat istikrari Gzerindeki riskleri sinirlandiracaktir. TCMB, stratejisini battncadl bir
sekilde devreye alarak birey, firma, banka ve diger tim finansal kurulus bilangolarindaki Turk lirasi
agirhginin artirlmasi dogrultusunda elindeki araglari finansal istikrardan 6din vermeden kullanmaya
devam edecektir.

TCMB'nin politika gozden gecirme surecinde liralasma stratejisi cercevesinde, yakin, orta ve uzun
vadede devreye alinacak tim uygulamalarin odagy, fiyat istikrarinin strdtrtlebilir bir zeminde yeniden
sekillenmesi amaciyla finansal sistemin liralagsmasini saglamak olacaktir.



