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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2020 yilinin son ceyreginde ge¢mis 6ngériilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu, giiglii bir seyir
izlemistir. Milli gelir 2020 yil son ¢eyreginde yillik bazda yuzde 5,9, ¢ceyreklik bazda ytzde 1,7 oraninda
artmistir. insaat sektérine iliskin gostergeler hari¢ tutuldugunda, yurt ici talep kuvvetli bir artis sergilemistir.
Ozel tiketim talebi, mal ve hizmet kalemlerinde genis bir yayihmla giiciinii korurken, kamu tiketimi iktisadi
faaliyeti desteklemeye devam etmistir. Yatirim harcamalari, makine-techizat yatirrmlarindaki ylksek oranli
artisa ragmen insaat yatirnmlarindaki belirgin daralmayla baytmeyi sinirlamistir. Turizmdeki kismi
toparlanma ve mal ihracatindaki gclu seyirle birlikte mal ve hizmet ihracati hizli bir artis kaydetmis ve net
ihracatin dénemlik buyumeye katkisi pozitif olmustur.

ilk ceyrege iligkin veriler iktisadi faaliyetin kuvvetli seyrini siirdiirdiigiine ve toplam talep kosullarinin
gecmis ongoriilerden daha enflasyonist bir diizeyde olduguna isaret etmistir. Ocak ayinin sonlarindan
itibaren kredi buylmesinde gbzlenen yukselis egiliminin yani sira Mart ayl basinda salgin kisitlamalarinin
gevsetilmesiyle birlikte iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Sanayi Uretimi ve perakende satislar Ocak-Subat
déneminde bir dnceki ceyrege gore hizli bir artis kaydederek uzun dénem egilimlerinin Uzerinde
seyretmeye devam etmistir. Ote yandan salgindan olumsuz etkilenen hizmet sektérleri gérece zayif bir
gorinum arz etmektedir. Satis ve anket gostergeleri ilk ceyrekte tuketim ve yatirim talebinin guclu
olduguna, yatinm amagli kredi kullaniminin arttigina isaret etmistir. imalat sanayiinde yatirim egilimindeki
iyilesme firma 6lcegi itibariyla genele yayllmistir. Bununla birlikte salginin gidisati ve asilama surecine bagli
olarak iktisadi faaliyet Uzerinde her iki yonde riskler bulunmaktadir.

ihracattaki artis ve altin ithalatindaki gerilemeye ragmen, giilii i talep ve emtia fiyatlari cari islemler
dengesini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. 2020 yilinin son ¢eyreginde agirlikh olarak Avrupa
bélgesinin surdkledigi ihracat yilin ilk ceyreginde bolge ve sektdrlere yayilarak kuvvetli seyrini devam
ettirmistir. Bu gelismede ihracat fiyatlarindaki artisin yani sira kiiresel diizeyde imalat sanayi faaliyetlerinin
olumlu seyri 6nemli rol oynamistir. Diger taraftan, i¢ talepteki canl seyrin devam etmesi ve uluslararasi
emtia fiyatlarindaki artislar, altin ithalatindaki disuse ragmen ithalat faturasini olumsuz etkilemektedir.
Salginin hem yurt disinda hem yurt iginde hizla yayilmasi nedeniyle son dénemde kisitlamalarin
sikilastiriimasi turizm gelirleri Uzerindeki riskleri canl tutmaktadir.

Kiiresel risk istahindaki dalgali seyrin Tiirkiye'ye yansimalari dikkate alindiginda fiyat istikrarini
saglamaya yonelik para politikasi durusu, iilke risk primi ve dis finansman imkénlarinda kalici iyilesme
icin kritik 6nem arz etmektedir. 2020 yilinin Kasim ayindan sonra kademeli olarak artan portfoy girisleri
yilinilk iki ayinda da devam etmistir. Ancak, ABD uzun vadeli tahvil getirilerindeki yukselise bagh olarak Mart
ayinda finansal piyasalarda artan oynaklik Turkiye dahil gelismekte olan Ulkelerden portfoy ¢ikislarina
neden olmustur. Takip eden surecte yurt icinde para politikasi gdorinimune dair artan belirsizlik ve tlke risk
primindeki artisin da etkisiyle Turkiye'den portfoy ¢ikislari olmustur. Kuresel risk istahindaki
dalgalanmalarin, gelismekte olan tlkeler Uzerinde daha fazla risk olusturmasi nedeniyle, fiyat istikrari odakh
siki para politikasi durusunun surdaralmesi s6z konusu oynakliklara karsi dnemli bir kalkan vazifesi
gorecektir.

Talep ve maliyet unsurlari, doviz kuru gelismeleri, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve enflasyon
beklentilerindeki yiiksek seviyeler fiyatlama davranislari ve enflasyon gériiniimii iizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. TUketici enflasyonu yilin ilk ceyreginde yizde 16,2 olmus; yillik enflasyon
ilk ceyrek boyunca éngérulerle uyumlu olarak yukselisini sirddrmustir. Buna goére enflasyon, Ocak
Enflasyon Raporu’nda paylasilan tahminlerle uyumlu bir seyir izlemistir. Uluslararasi emtia fiyatlarinda
devam eden artislar ile bazi sektorlere 6zgl arz kisitlari ve giiclii talep kosullarinin etkisiyle Uretici
enflasyonu yukselisini sirdirmustir. Boylelikle, tuketici fiyatlari Gzerindeki tretici fiyatlar kaynakli baskilar
guclenerek devam etmistir. Ankete dayal enflasyon beklentileri Ocak ve Subat aylarinda geriledikten sonra
Mart ve Nisan aylarinda yukselmistir. Tahvil getirilerinden elde edilen enflasyon telafileri de son dénemde
belirgin sekilde artmistir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis egilimine ragmen esel mobil uygulamasi,
akaryakit fiyatlarinin dogrudan ve dolayl etkileri dikkate alindiginda, enflasyonu énemli él¢cide sinirlamistir.
Bu gérunum altinda, ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yillik enflasyonlari artmis, egilimleriyse bir miktar
iyilesmekle birlikte yuksek seyretmeye devam etmistir.
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Mevcut parasal durusun krediler ve i¢ talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin éniimiizdeki dénemde
belirginlesecegi 6ngériilmektedir. Finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte yavaslayan kredi buyimesi
Ocak ayinin sonlarindan itibaren bir miktar yikselis egilimi sergilemistir. Yakin dénemde ise ticari kredilerde
ilimli bir seyir gézlenirken, finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen bireysel kredi buylimesindeki artis
egilimi sirmektedir. Gectigimiz yildaki hizli kredi genislemesinin birikimli etkileri yilin ilk ceyreginde yurt igi
talebi desteklemeye devam ederken, finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte ikinci ceyrekten itibaren net
kredi kullanimi ve yurt ici talepteki yavaslamanin kademeli olarak belirginlesmesi beklenmektedir. Kuresel
risk istahindaki oynakliga ve cari islemler agigina bagli olarak dis finansman kosullarinin 6neminin arttigi bir
konjonkturde, kredilerin ihmli bir hizda ve makul bir kompozisyonda buytmesi fiyat istikrari ve finansal
istikrar agisindan 6nem arz etmektedir.

TCMB Subat ayinda politika faizini sabit tutmakla birlikte siki para politikasi durusuna dair iletisimi
giliclendirmis ve gerekmesi durumunda ilave parasal sikilastirma yapacagi vurgusunu yinelemistir. Ocak
Enflasyon Raporu’nda, Kasim ve Aralik aylarinda gerceklestirilen gliclU parasal sikilasmanin etkilerinin
ilerleyen donemde belirgin hale gelecegi, boylece enflasyon Uzerinde etkili olan talep ve maliyet
unsurlarinin kademeli olarak zayiflacagi yoninde bir cerceve ortaya konulmustu. TCMB, Subat ayi Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, i¢ talep kosullari, déviz kuru ve uluslararasi gida ve emtia fiyatlarindaki
yukselisin ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seyrin fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimiinu
olumsuz etkilemeye devam ettigini degerlendirmistir. Bu dogrultuda, 2021 yil sonu tahmin hedefini dikkate
alarak Subat ayinda politika faizini sabit tutmustur. Bununla birlikte, enflasyonda kalici dUsuse ve fiyat
istikrarina isaret eden glclu gostergeler olusana kadar siki para politikasi durusunun kararllikla uzun bir
muddet strdUrulmesi gerektigine dair iletisimini glclendirmis ve gerekmesi durumunda ilave sikilasma
yapilacagina dair Ocak ayindaki s6zIU ydnlendirmesini tekrarlamistir.

TCMB, orta vadeli enflasyon goriiniimiinii dikkate alarak Mart ayinda énden yiiklemeli ve gii¢lii bir
parasal sikilasma yapmis, Nisan ayinda ise siki politika durusunu korumustur. Ocak Enflasyon Raporu'nu
takip eden donemde enflasyon gérunumu Uzerinde etkili olan talep ve maliyet yonld unsurlar, para
politikasinda ilave sikilasma gerektirmistir. iktisadi faaliyetin Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan
goériinime kiyasla daha giicli bir seyir izledigi g6zlenmistir. ic talep kosullari, déviz kuru basta olmak lizere
birikimli maliyet etkileri, uluslararasi emtia fiyatlari ve enflasyon beklentilerindeki yuksek seyir enflasyon
gérinuimuanu olumsuz etkilemeye devam etmistir. Bu dogrultuda, cekirdek enflasyon egilimleri yuksek
seyrini korumus, enflasyon beklentileri yukselise ge¢mistir. Kredi blytimesindeki yikselis egilimi ile ithal
maliyetlerdeki artisin talep ve maliyet unsurlarinda éngoérulen kademeli iyilesmeyi geciktirdigi
degerlendirilmistir. TCMB, bu gelismelerin, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli
enflasyon gorinimu Uzerinde olusturdugu yukari yonlu riskleri dikkate alarak, dnden yuklemeli ve guclu bir
parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir. Enflasyon gérinimu Uzerinde devam eden risklere vurgu
yapilarak Nisan ayinda politika faizi sabit tutulmustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Subat ayr karar metninde kalici fiyat istikrari ve yiizde 5 hedefine varincaya kadar, para politikasi faizi ile
gerceklesen/beklenen enflasyon arasindaki dengenin, giiclii dezenflasyonist etkiyi koruyacak sekilde
kararhlikla siirdiiriilecegi vurgulanmistir. Bu toplantida, siki parasal durusun krediler ve i¢ talep Uzerindeki
yavaslatici etkisinin ilerleyen donemde belirgin hale gelerek enflasyon tzerinde etkili olan talep ve maliyet
unsurlarinin kademeli olarak zayiflayacagi 6ngorisu korunmustur. Bu ¢ercevede, politika faizi yuzde 17
duzeyinde sabit tutulurken 2021 yil sonu tahmin hedefi dikkate alinarak, enflasyonda kalici dUstise ve fiyat
istikrarina isaret eden guclu gostergeler olusana kadar siki para politikasi durusunun kararlilikla uzun bir
muddet strdUrilmesine karar verilmistir. TCMB ayrica, yakin dénemde kredi ve mevduat faizlerinde bir
miktar dusus gozlendigini ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak icin Turk lirasi zorunlu
karsiliklarda artis yapilmasi ihtiyaci oldugunu belirtmistir (Tablo 1.1). Bununla birlikte, parasal durusun
belirlenmesinde kullanilan yegane aracin politika faiz orani oldugu vurgulanmis, zorunlu karsilik oranlarinin
ise politika faiziyle belirlenen parasal durusun mevduat, kredi ve diger para piyasalarina aktarimini etkileyen
bir ara¢ oldugunun alti ¢izilmistir.

Mart ayi toplantisinda TCMB, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon
goriniimii iizerindeki yukari yonlii riskleri dikkate alarak, 6nden yiiklemeli ve giiclii bir ilave parasal
sikilastirma yapilmasina karar vermistir. S6z konusu dénemde politika faizi yizde 17'den yuzde 19'a
yukseltilirken, enflasyonda kalici dustse ve fiyat istikrarina isaret eden guclu gostergeler olusana kadar siki
para politikasi durusunun kararhlikla uzun bir middet strdUrulecegi mesaji yinelenmistir. TCMB,
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gerceklestirilen gli¢lt parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkisinin daha belirgin
hale gelecegi beklentisi korunmakla birlikte, son dénemde kredi buylumesindeki yukselis egilimi ile ithal
maliyetlerdeki artisin, talep ve maliyet unsurlarinda éngérulen kademeli iyilesmeyi geciktirdigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

TCMB, Nisan ayi toplantisinda politika faizini sabit tutarken mevcut parasal durusun krediler ve i¢ talep
iizerindeki yavaslatici etkilerinin 6niimiizdeki dénemde belirginlesecegi éngériisiinii paylasmigtir. Nisan
ayl PPK toplantisinda siki para politikasi durusu korunmus ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde
19 seviyesinde sabit tutulmasina karar verilmistir. Kurul, enflasyonda kalici disuse isaret eden giclU
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizinin, glicli dezenflasyonist
etkiyi muhafaza edecek sekilde enflasyonun Gzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edileceginin altini
Gizmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede APi ve swap islemleri
kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi etrafinda olusmustur. Kasim ayi sonundan itibaren
operasyonel cercevede sade bir yapiya gecilmesi ve dnceki ddnemde duzenlenmis olan geleneksel repo
ihalelerin vadesinin gelmesiyle likidite kompozisyonu tamamen sade bir yapiya kavusmustur. Mevcut Rapor
déneminde de sistemin fonlama ihtiyaci APi fonlamasina ek olarak TCMB ve BIST binyesinde
gerceklestirilen déviz/altin karsihgl TL swap islemleriyle karsilanmistir. TCMB’nin sade ve éngdérulebilir
likidite yonetimi cercevesi sayesinde BIST gecelik repo faizleri TCMB politika faizi etrafinda dalgalanmistir
(Grafik 1.1.1). 29 Ocak 2021 tarihi itibariyla 312 milyar TL olan swap islem tutari 22 Nisan 2021 tarihi
itibariyla 326 milyar TL seviyesine yUkselmistir. Ayni ddnemde net APi fonlamasi swap fonlamasina kiyasla
daha fazla artis kaydederek 273 milyar TL seviyesinden 314 milyar TL seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB Acik Piyasa ve Swap
Faizler (%) i§lemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar
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1.2 Orta Vadeli Tahminler

2021 yilinin ilk ceyreginde yiizde 16,2 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahmin bandinin iist sinirina yakin seyretmekle birlikte, sepet agirliklarindaki giincelleme
dikkate alindiginda tahminlerle uyumlu bir seyir izlemistir. Bu donemde cekirdek gostergelerden B
endeksinin yillik enflasyonu éngériilerin izerinde kalmistir (Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). ilk ceyrekte
uluslararasi emtia fiyatlarindaki artis, guclu talep kosullari, arz kisitlari, yiksek enflasyon beklentileri ve
birikimli doviz kuru etkilerine bagl olarak enflasyon yukselisini sirdtGrmustur.
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Grafik 1.2.1: Tiiketici Enflasyonu i¢in Ocak 2021  Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-
Tahminleri ve Ger¢eklesmeler* (%) Titiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
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* Enflasyonun tahmin araligl icinde kalma olasiligl yuzde * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihgi ylzde
70'tir. 70'tir.

Ham petrol, ithalat ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlar ile kisa vadeli éngériiler cercevesinde ve politika
faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun
iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim altinda 2021 ve 2022 yil sonu enflasyon
tahminleri yukari yonlii giincellenmistir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda ylzde 12,2 olarak
gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7,5'e ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan ylzde 5
seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2021 yih
sonunda orta noktasi yuzde 12,2 olmak Uzere, yizde 10,0 ile yizde 14,4 araliginda; 2022 yili sonunda orta
noktasi yuzde 7,5 olmak tzere ylUzde 5,0 ile yuzde 10,0 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikti A¢ig1 Tahminleri*
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Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi
ve kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi bir gériiniim cercevesinde iiretilmistir. Genisleyici
parasal ve mali politikalar ile asilama surecinde yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle iyilesen kiresel
blayume gdérinimu beraberinde kuresel enflasyon beklentilerinde artis getirmistir. Kiresel enflasyon
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baskilari para politikalarinda mevcut dngoérulerden daha erken bir sikilasmaya gidilebilecegi beklentilerine
neden olmaktadir. Kuresel finansal piyasalarda veri duyarlihiginin ve buna bagli oynakliklarin artacagi bir
doéneme girilmistir. Bu baglamda Turkiye'de para politikasindaki siki durusun enflasyonda kalici dususe
isaret eden giclu gdstergeler olusana kadar strdirulecek olmasi, kiiresel finansal piyasalardaki
oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

iktisadi faaliyette yilin ilk ceyreginde gériilen giiglii seyrin ardindan, parasal durusun krediler ve i¢ talep
iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle takip eden donemde ilimli bir egilim éngériilmektedir.
iktisadi faaliyetteki ana egilimin ilk ceyrekte giliclii oldugu ve toplam talep kosullarinin enflasyonist
duzeylerdeki seyrini sirdirdigu degerlendiriimektedir. Mart ayinda yapilan dnden yiklemeli ve guglu ilave
parasal sikilastirmanin krediler ve ig talep Uzerindeki etkisinin 6nimuzdeki dénemde belirginlesmesi
beklenmekle birlikte, salginin gidisati ve asilama stirecine bagli olarak iktisadi faaliyet Gzerinde her iki ydnde
riskler bulunmaktadir. Diger yandan, yakin dénemdeki doviz kuru hareketleri ve kisa vadede oldukca etkili
olan arz yonlu enflasyonist unsurlar nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha ylksek seyredebilecegi
degerlendirilmektedir. Bazi sektdrlerde belirginlesen arz kisitlari ve déviz kuru gelismelerinin de etkisiyle
Uretici enflasyonundaki ytkselis sirmektedir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar tarafinda ise ¢ig sut referans
alim fiyati ve ekmek fiyatlari ile hizmet sektord ve titun trtnlerindeki vergi ayarlamalarinin seyri kisa vadeli
enflasyon gorinimunde belirleyici olacaktir. Ayrica, parasal durusun talep kosullari Gzerinde
belirginlesecegi 6ngorulen etkilerine bagli olarak ¢ikti agiginin yilin Gglncl ¢eyreginden itibaren
dezenflasyon sirecine katki vermesi beklenmektedir. Bu cercevede, enflasyonda kalici diisUse isaret eden
guclu gostergeler olusana ve orta vadeli ytzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, glicli
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde bir dizeyde
olusturulmaya devam edilecektir.

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 yonlt makro iktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Ulke risk primindeki artis, finansal piyasalardaki oynaklik ve portfoy ¢ikiglari dis finansman imkénlarina
dair riskleri artirmaktadir. Salginin seyri ve asilama sUrecinin turizm sektorune etkisine iliskin belirsizlikler,
cari islemler dengesi kanaliyla bu risklerin 6nemini artirmaktadir. Dis finansman gériinimuanua olumsuz
etkileyecek gelismeler buyume Uzerinde asagl yonli, enflasyon Gzerinde doviz kuru kanaliyla yukari yénla
risk olusturmaktadir.

Salginin yurt ici ve yurt disindaki seyri ile asilama siirecine baglh olarak iktisadi faaliyet iizerinde her iki
yonde riskler bulunmaktadir. Artan vaka sayilari sonrasinda alinan kisitlama kararlari iktisadi faaliyeti kisa
vadede yavaslatacaktir. Diger yandan yurt icinde ve disinda asilamanin éngoértlenden daha suratli
gerceklesmesi, mal ve hizmet ihracati ile yurt ici hizmet sektorlerindeki iyilesmeyi destekleyebilecektir.
Kisitlamalara iliskin olasi yeni kararlar ve tedbirlerin makroekonomiye yansimasinin, yeni kosullara
adaptasyon, sektérel ayrismalar gibi nedenler ile ¢ikti agigl ve birim isglict maliyetlerinin 8l¢imunu
zorlastirdigl ve enflasyon tahmin belirsizligini artirdig1 degerlendirilmektedir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentileri son dénem kur gelismeleri kaynakli olarak artis
sergilemistir. Ankete dayali gostergeler ve enflasyon telafileri, enflasyon beklentilerindeki artisin yani sira
enflasyon belirsizliginin de arttigina isaret etmektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik fiyatlama davranislari
ve enflasyon gdérinimune iliskin risk olusturmaktadir.

Tedarik zincirinde siiregelen sikintilar enflasyon iizerindeki arz yonlii riskleri canh tutmaktadir. Kiresel
tedarik sorunlari ve navlun maliyetlerinde gézlenen artislar ile ithalat fiyatlarindaki yukselis Uretici
fiyatlarinin oldukca yliksek seviyelerde seyretmesine sebep olmaktadir. Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina
geciskenligi ve bunun kaynaklari yakindan takip edilmektedir.

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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Kiiresel talepteki toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yiikselis uzun vadeli tahvil getirilerini
yiikseltmekte ve sermaye akimlari kanaliyla déviz kurlari iizerinde etkili olmaktadir. Kiresel finansal
piyasalarda veri duyarlliginin ve buna bagh oynakliklarin artacag bir déneme girilmistir. Veri akisiyla birlikte
gelismis ulke para politikalarina iliskin beklentilerde olusabilecek degisimler, kuresel risk istahinda ve
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda oynakliga neden olabilecektir.

Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu yiiksek seviyeler, enflasyon goriiniimii iizerinde yukari yonlii
risk olusturmaya devam etmektedir. Petrol Ureticisi Ulkelerin arz kisitlamalarini ne hizda ve derecede
gevsetecekleri petrol fiyatlarinin Snimuzdeki dénem seyrinde belirleyici olacaktir. Arz yonlt enflasyonist
unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

Finansal kosullardaki sikilasmanin ikinci ceyrekten itibaren net kredi kullanimini ve yurt ici talebi
yavaslatacagi éngoriilmektedir. Bununla birlikte kredi buytimesini yukari yénde etkileyebilecek ve siki
parasal durusun aktarimini sinirlayabilecek unsurlar; toplam talep, cari denge, dis finansman ve risk primi
kanallariyla enflasyon goérinimunua olumsuz etkileyebilecektir.

Salginin iktisadi faaliyet iizerindeki etkilerini ve ithal maliyetler kaynakli enflasyon baskilarini
sinirlamaya yénelik tedbirlerin kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagl olarak
yénetilen/yénlendirilen 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 yUrutilmesi ve makro politikalarin esgidim icerisinde enflasyonda dngorulen disus patikasiyla
uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini glclendirecektir.

Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Kurum Politika Karari

= Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda, parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin
artinlmasi icin zorunlu karsilik dizenlemesinde degisiklige
gitmistir.Bu cercevede: (i) TL cinsi zorunlu karsilik oranlari tim vade
dilimlerinde ve yikamlalik tarlerinde 200 baz puan artirilmus; (ii)
Tark lirasi zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilebilmesi
imkani azami orani yuzde 30'dan ytzde 20'ye dustrulmus; (iii) Tark
lirasi karsiliklarin standart altin cinsinden tesis edilebilmesi imkani
orani yuzde 20'den ylzde 15'e dustrtlmustur.

24 Subat 2021 TCMB

= Ekolarak, Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara
uygulanacak faiz’nema orani 150 baz puan artirilarak yizde 13,5
seviyesine yukseltilmistir.

= TCMB Doviz Karsiligl Turk Lirasi Swap Piyasasi ve Turk Lirasi
19 Mart 2021 TCMB Karsiligi Altin Swap Piyasasi Turk lirasi faiz orani yuzde 17'den
yuzde 19'a ¢ikariimistir.




