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1.Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2021 yilinin dérdiincii ceyreginde hem i¢ hem de dis talebin etkisiyle giiclii seyretmistir.
Yilin son ceyreginde firmalarin iktisadi faaliyetleri icin ihtiya¢ duyduklari kredilere erisebilmeleri
desteklenmistir. Nitekim, firma kredileri toplam kredi buyimesinde belirleyici olmustur. Reel kesim glveni
ve kapasite kullanim oranlari yiksek seviyelerini korumus, yatirim ve istihdam egilimleri giicli seyretmeye
devam etmistir. Bu gelismeler cercevesinde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yilin son ceyreginde yillik
bazda yuzde 9,1; ceyreklik bazda yuzde 1,5 oraninda artmistir. 2021 yili genelinde blylme orani ise ytzde
11 olarak gerceklesmistir. Uretim yéntinden yillik ve ceyreklik blyumenin temel suriikleyicisi sanayi ve
hizmetler sektdri olurken, ingaat sektort buyimeyi sinirlamistir. Harcama yénanden ise hem ceyreklik hem
de yillik biytimenin temel belirleyicisi 6zel tiketim éncultgtnde nihai yurt ici talep olmustur.

Biiyiimenin kompozisyonunda siirdiiriilebilir bilesenlerin payinin arttig1 gézlenmektedir. Potansiyel
blyUmenin surukleyicilerinden olan makine-techizat yatirimlari 2019 yilinin son ¢eyreginden itibaren, yillik
bazda dokuz ceyrek Ust Uste artis kaydetmektedir. Diger taraftan, net ihracat gibi cari dengeyi destekleyen
bilesenlerin katkisi salgin sonrasinda yuksek seviyelerde gerceklesmistir. 2021 yilinda makine-techizat
yatirimlari ve net ihracat yil geneli blyimesine sirasiyla 2,3 ve 4,9 ylizde puanlik kayda deger katki vermistir.
BuUylmenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerde gézlenen bu gelismeler istihdam piyasasina da
olumlu yansimistir. Tarkiye, 2021 yil sonu itibariyla OECD Ulkeleri arasinda salgin éncesi déneme gére
istihdamini en cok artiran tlke olmustur. Bu dénemde mevsimsellikten arindirilmis istihdam artisi 1,5
milyonun Gzerinde gerceklesirken; istihdam kazanclari sektérlerin geneline yayilmistir. istihdamdaki artisin
etkisiyle issizlik orani salgin éncesine kiyasla 2,3 puan gerilerken, tarim disi issizlik oranindaki gerileme 2,8
puan ile daha yuksek gerceklesmistir.

2022 yilinin ilk ¢eyregine iliskin éncii gostergeler iktisadi faaliyetin i¢c talep kaynakli olarak bir miktar
ivme kaybettigine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismelerle birlikte artan tedarik sorunlari, belirsizlikler ve
enerji fiyatlar kiresel ekonomi tUzerinde asagl yonli risklerin artmasina neden olmustur. Turkiye ekonomisi
ise bu olumsuz gelismeler karsisinda dayanikh bir gérintum sergilemis ve iktisadi faaliyet yilin ilk ceyreginde
dis talebin katkisiyla gliclii seyrini korumustur. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Ocak-Subat aylari ortalamasi
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak bir 6nceki ceyrege gore ylzde 2 oraninda artmistir.
ihracatci sektorlerde glicli dis talebin etkisiyle sanayi Gretiminin kuvvetli oldugu goriilmektedir. Sanayi ciro
endeksleri yurt ici talebin Ocak-Subat déneminde yavasladigina isaret ederken, yurt disi ciro
endekslerindeki artis dis talebin sanayi tretimini desteklemeye devam ettigini gostermektedir. Diger
taraftan, perakende satis hacim endekslerinin Ocak-Subat aylari ortalamasinin bir 6nceki ceyrege kiyasla
azalmasi yurt ici talepte ivme kaybina isaret etmektedir.

ihracattaki olumlu performansin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen artan
enerji maliyetlerinin etkisiyle cari islemler agigi artis kaydetmistir. ihracattaki giiclii seyir 2022 yilinin ilk
ceyreginde devam etmistir. S6z konusu dénemde kuresel ekonomideki toparlanma egiliminin ve artan
ihracat fiyatlarinin destegiyle ihracattaki ytksek seviyeler bélgesel duzeyde farkliliklar sergilemekle birlikte
korunmustur. Jeopolitik gelismeler kaynakli ihracattaki bolgesel kayiplarin ihracatci firmalarin pazar
cesitlendirme esnekligi sayesinde telafi edilebildigi g6zlenmektedir. Diger taraftan, iktisadi faaliyet nispeten
glclt seyretmeye devam ederken, enerji fiyatlarindaki artislarin ivmelenerek sirmesi 2022 yilinin ilk
ceyreginde ithalatin artmasina neden olmustur. Fiyat etkileri dislandiginda ise ihracat miktari yiksek
seviyesini korumakta, ithalat miktari ise artmakla birlikte ihracata gére daha ilimli bir seyir izlemektedir.
Hizmet gelirleri, 2021 yili son ¢eyregi itibariyla salgin dncesi seviyelerini yakalayan seyahat ve tasimacilik
gelirlerinin destegiyle toparlanma egilimini sirdirmektedir. Bu durum, hizmet gelirlerinin cari islemler
dengesine olan olumlu katkisinin artarak devam etmesini saglamistir. 2021 yilinda ihracattaki gicli seyrin
ve hizmet gelirlerindeki hizli toparlanmanin 6nctliginde mevsimsellikten arindiriimis cari islemler agiginda
azals gozlenmistir. Ancak, 2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren artan enerji ithalati cari islemler dengesini
olumsuz etkilemistir. Bununla birlikte, 2022 yihinin ilk aylarinda, altin ve enerji haric¢ 12 aylik birikimli cari
islemler dengesi fazla vermeyi stirdirmustar.

Gelismekte olan iilkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakliklarinda artig gézlenmekle birlikte
Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi belirgin bir sekilde gerilemistir. Rusya ve Ukrayna arasindaki catismayla
birlikte kur oynakliklarinda goézlenen artis Turk lirasinda daha sinirli gézlenmis ve bir dnceki Rapor
doénemine kiyasla bir aylik kur oynakligi belirgin bir miktar gerilemistir. Benzer bir seyir Turk lirasinin 12 aylik
kur oynakliginda da g6zlenmis, fakat gerileme daha sinirli dizeyde kalmistir.
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2022 yilinin ilk ¢ceyreginde firmalara verilen kredilerdeki artis toplam kredi biiyiimesinde belirleyici rol
oynanmustir. Yilin ilk ceyreginde bankalarin fonlama maliyetlerindeki distk seyrin devam etmesiyle kredi
bldyame hizi tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) sonuglari
firma kredilerindeki ivmelenmenin isletme sermayesi ihtiyaci kaynakli olduguna isaret etmektedir. Firma
kredi buyumesi ivmelenirken konut ve ihtiyac kredilerinin baytdme hizlari azalmistir. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), uzun vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak tzere kredilerin blyime hizi
ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar
acisindan 6nemli oldugunu degerlendirmektedir. Bu cercevede, TCMB, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda finansal istikrarin desteklenmesi ve liralasmanin tesvik edilmesi amaciyla makroihtiyati
politika setini gliclendirerek zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklik yapmistir. Bu kapsamda, bilangolarin
yukamluluk tarafina uygulanmakta olan zorunlu karsiliklar, yapilan dizenleme ile bilancolarin varlik tarafina
da uygulanmaya baslanmis ve Turk lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi krediler zorunlu karsiliga tabi
tutulmustur.

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda yiizde 61,14 olarak gerceklesmis, tiim alt
gruplarin yillik enflasyonunda artis gézlenmistir. Y\lin ilk ceyreginde jeopolitik gelismelerle birlikte arz
kisitlari daha belirgin hale gelmistir. Bunun sonucunda, enerji, metal, gida ve tarimsal Urtnler basta olmak
Uzere kUresel emtia fiyatlarinda yasanan hizl artislar enflasyonist baskilarin artmasina sebep olmustur.
Uluslararasi gida fiyatlarinda ise tarihsel ylksek seviyelere ulasiimis, ithalat fiyatlarindaki artisin yani sira,
yuksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik stirecindeki aksakliklar gibi arz yénli unsurlar enflasyon
gelismelerini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Turk lirasinin ilk ceyrekte istikrarl bir seyir izlemesi
enflasyonda daha olumsuz bir gérinimun olusmasinin éndne ge¢mistir. Emtia fiyatlarindaki gl yukselis,
arz kisitlari ve tasimacilik maliyetleri yilin ilk ceyreginde de Uretici fiyatlarinda belirleyici olmaya devam
ederken, elektrik ve dogal gazda Ureticilere yonelik yapilan fiyat ayarlamalari baski yaratan bir diger unsur
olmustur. Bu goérinim altinda, B ve C gdstergelerinin aylik artis oranlari yavaslarken, yillik enflasyon
oranlari bir 6nceki ceyrege kiyasla yukselmistir.

Subat-Nisan doneminde, TCMB politika faizini yiizde 14 diizeyinde sabit tutmustur. Subat-Nisan
doéneminde yapilan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda, TCMB, enflasyonda goézlenen yUkseliste,
sicak catisma ortaminin yol actig enerji maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama
olusumlarinin gecici etkileri, kiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar ile talep gelismelerinin etkili oldugunu degerlendirmistir.
TCMB, Nisan ayi toplantisinda ise etkisi sirmekte olan jeopolitik riskler nedeniyle arz kisitlarinin artarak
daha da belirgin hale gelmesi nedeniyle arz yénlu unsurlarin enflasyon Gzerindeki etkilerine vurgu
yapmistir. SUrdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararlilikla sGrdtridlmekte olan
adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan
kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi dngérulmektedir. Bu ¢ercevede, TCMB, Subat-Nisan
doéneminde politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, ayrica alinmis olan kararlarin birikimli
etkilerinin yakindan takip edildigini belirterek fiyat istikrarinin surdurulebilir bir sekilde kurumsallasmasi
amaciyla tim politika araglarinda kalici ve guglendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesinin gozden gecirilmekte oldugunu kamuoyuyla paylasmistir.

Politika gézden gecirme siirecinin asli unsurlarindan birisi liralagsma stratejisidir. TCMB surdurdlebilir fiyat
istikrarini hedefleyen bir cercevede, kisa vadeli gegici kazanimlar yerine uzun vadeli ve kalici basari
saglayacak sekilde genis kapsamli bir temel para politikasi gézden gecirme sureci yariutmekte, liralasma
stratejisi bu surecin asli unsurunu olusturmaktadir. Bu strateji ile kisa vadede enflasyon ve fiyatlama
davranislarinda doviz kuruna olan hassasiyet gozetilirken orta vadede Uretim ve ihracati desteklemek
suretiyle cari islemler dengesindeki kalici iyilesmeyi gliclendirmeye ydnelik yapisal adimlar atilmaktadir.

Liralagmanin, orta ve uzun vadede enflasyonla miicadelede para politikasi araglarina verecegi destegin
iic kanalla ger¢ceklesmesi beklenmektedir. Birinci kanal, Kur Korumali Mevduat (KKM) ve benzeri araglar ile
Tark lirasi tasarruflarin tesvik edilerek getirilerinin alternatiflerine gére geride kalmamasini saglamaktadir.
ikinci kanal, likidite ve karsilik operasyonlarinda Tiirk lirasi araclara gecisin kademeli bir sekilde
yonetilmesidir. Bu ¢ercevede, para takasi islemlerinin toplam fonlama igerisindeki payinin azaltiimasi basta
olmak Uzere, Turk lirasina erisimde Turk lirasi cinsi teminat ve araglarin dnceliklendirilmesi
hedeflenmektedir. Uclincii kanal, cari dengede iyilesmeyi destekleyen déviz kazandirici sektérlerin
finansman ihtiyacinin uygun vadelerle Turk lirasi cinsinden karsilanarak Uretim kapasitelerinin artirilmasidir.
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Liralagma stratejisi; yeni finansal iiriinler, teminat cesitlendirilmesi ve likidite yénetimi uygulamalari
araciligiyla Tiirk lirasinin kullanimini merkeze alan biitiinciil bir yaklasimla olusturulmaktadir. Liralasma
sureci ile finansal sistemde temel deger saklama aracinin Turk lirasi ve Turk lirasi cinsinden varliklar olmasi,
bilancolarda Turk lirasi agirhginin d6nemli 6lctide artmasi, TCMB'nin likidite islemlerinde tamamen Turk lirasi
cinsinden varliklari kullanmasi ve yurt icindeki ticari islemlerde tek degisim aracinin Turk lirasi olmasi
amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede; yakin, orta ve uzun vadede devreye alinacak uygulamalarin dnemli bir
odag, fiyat istikrarinin strdUrulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi amaciyla finansal sistemin
liralasmasini saglamak olacaktir.

1.1. Para Politikasi Kararlari

TCMB, Subat ayi toplantisinda ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarina vurgu yaparak politika
faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Subat ay| PPK toplanti 6zetinde, enflasyondaki gdzlenen
yukseliste, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlari, kiiresel eneriji, gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislar ile tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonld unsurlar ve talep gelismelerinin
etkili oldugu vurgulanmistir. Ek olarak, enflasyonda baz etkilerinin ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist
surecin baslayacag 6ngorisu kamuoyuyla paylasilmistir. Alinan kararlarin yani sira fiyat istikrarinin
surduarulebilir bir zeminde yeniden sekillenmesi icin tum politika araglarinda kalici liralasmayi tesvik eden
genis kapsamli bir politika cercevesi gozden gecirme sureci yurttuldugu duyurulmustur.

Liralasma stratejisi kapsaminda, TCMB Subat ayinda, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin
tasarruflarini iilkemizde degerlendirmelerini ve net ihracatci olmayan firmalarin TL mevduata
déniisiimlerini tesvik edici 6nlemler almistir. TCMB, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin yurt ici
bankalar nezdinde Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat ve Katilim Sistemi (YUVAM) hesabi
acabilmelerine ve KKM dénlsimu yapilmasi sarti ile net ihracatgl olmayan firmalarin da yabanci para cinsi
reeskont kredisi kullanabilmelerine olanak tanimistir. ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont
kredileri firma limitlerinin Turk lirasina donusturidlmesine, bu kredilerin toplam limiti ile bankalara tahsis
edilen limitlerin de yil sonu itibariyla Turk lirasina dénusturulmesine karar verilmistir (Tablo 1.1).

TCMB, Mart ayi toplantisinda kiiresel baris ortaminin bozulmasindan kaynaklanan enflasyonist risklere
dikkat cekerek politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Mart ayl PPK toplanti 6zetinde
enflasyonu etkileyen unsurlar olarak, sicak catisma ortaminin yol actigi enerji maliyeti artislari, ekonomik
temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiresel eneriji ile gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislar ve tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonla unsurlar ile talep gelismeleri
belirtilmistir. Bununla birlikte, strdarulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi i¢in atilan adimlara
kararlilikla devam edildigi vurgulanmistir. Ayrica, uzun vadeli yatirim kredileri de dahil olmak Uzere
kredilerin buyUme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasinin finansal istikrar acisindan énemli bir rol oynayacagi degerlendirilmistir.

Mart ayinda liralasma stratejisi kapsaminda atilan adimlara yenileri eklenmistir. Bu dogrultuda KKM'de
vadesi gelen mevduatlar igin yenileme imkani getirilmis ve yurt ici yerlesik tizel kisiler icin KKM'de en kisa
vade 6 aydan 3 aya indirilmistir. Acilan hesaplarin vade sonu hesap bakiyesi kullaniimak suretiyle hesap
sahiplerine yapilacak kambiyo satislarinda saat 11:00 TCMB kuru kullanilmasi karari alinmis, ayrica s6z
konusu kambiyo satislarinda BSMV orani sifirlanmistir. Ayrica, YUVAM sisteminin kapsami genisletilerek
yabanci uyruklu gercek ve tizel kisiler de sisteme dahil edilmistir. Yurt ici yerlesikler i¢cin dnemli bir birikim
araci olan altin cinsinden fiziksel varliklarin da finansal sisteme kazandirilmasi amaciyla gercek ve tuzel
kisilerin bankalardaki altin hesaplarina yatirdiklari fiziki altin varliklarinin Turk lirasi cinsinden mevduat ve
katilma hesaplarina donustiridlmesine imkan taninmistir.

Nisan ayinda TCMB, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin giiclii negatif arz
soklarina neden oldugunu vurgulayarak politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB,
enflasyonda yakin ddnemde gozlenen yUkseliste, jeopolitik gelismelerin yol a¢tigl enerji maliyeti artislari,
ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkileri, kiresel enerji ile gida ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gucli negatif arz soklarinin etkili oldugunu belirtmistir. TCMB, Mart
ayinda iletisimini yaptigi kredilerin bayime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde
iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar agisindan dnemli olduguna yénelik degerlendirmesini,
Nisan ayinda makroihtiyati politika setini gliclendirecegi vurgusuyla pekistirmistir. Bu dogrultuda,
bankalarin bilangolarinin yikimlaluk tarafina uygulanmakta olan zorunlu karsiliklar (ZK), yapilan
dizenleme ile bankalarin ve finansman sirketlerinin bilanc¢olarinin varlik tarafina da uygulanmaya
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baslanmistir. ZK oranlari bankalarin 31 Aralik 2021 tarihinden itibaren gerceklesen kredi bdyume oranlarina
gore farkhlastinimistir. Finansman sirketlerinin yUzde sifir olan ZK oranlari bankalar ile ayni seviyeye
getirilmis, yurt ici bankalara olan yukidmlultkleri ZK kapsamina alinmustir.

Nisan ayinda liralagma stratejisinin kapsami ZK ve kambiyo mevzuatinda yapilan degisikliklerle
genisletilmistir. Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanacak faiz/Znema orani ytzde
sifir olarak belirlenmis ve yurt ici yerlesik gercek kisilere ait hesaplarin déntsimune bagli olarak Turk lirasi
zorunlu karsiliklara ilave faizZnema 6denmesi uygulamasina son verilmistir. Yine ZK ve ihbarli déviz
mevduat hesaplarinda déviz olarak tutulan tutarlara komisyon uygulanmamasinda, ylzde 20 dénisim
kriterine iliskin 7 Temmuz 2022 olan tarih 2 Eylul 2022 olarak glincellenmis ve yizde 10 dénusum kriterine
iliskin komisyon orani yeniden diizenlenmistir. Turk lirasi vadeli mevduat/katiima hesaplarina déntsiimun
ve liralasmanin tesvik edilmesi amaciyla yabanci para mevduat/katilim fonu ZK oranlarinin gercek kisi
donlsum oranina gore farklilastirlmasina karar verilmistir. Kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikle
menkul satis sézlesmelerinde s6zlesme konusu 6deme yukumlaluklerinin Turk lirasi cinsinden yerine
getirilmesi ve kabul edilmesi zorunlulugu uygulanmaya baglanmistir. Yatirim taahhttlt avans kredisi
kullanan firmalarin, yurt icinde yerlesiklerle yapacaklari tim soézlesme ve fiyatlamalarinin Turk lirasi
Uzerinden yapilmasi kosulu getirilmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel ¢ercevede Agik Piyasa islemleri (API)
ve para takasi (swap) islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi civarinda olugsmustur.
TCMB'nin 6ngorilebilir likidite yonetimi sayesinde Borsa istanbul (BIST) gecelik repo faizleri, TCMB politika
faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 31 Ocak 2022 tarihi itibariyla 613 milyar TL olan
para takasi (swap) islemleri tutari, 22 Nisan 2022 tarihi itibariyla 589 milyar TL seviyesine inmistir. Ayni
dénemde, net APi fonlamasi da azalarak 366 milyar TL seviyesinden 293 milyar TL seviyesine gerilemistir
(Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi islemleri (1
(%) Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Kurum Politika Karari

» TCMB, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin tasarruflarini
1 Subat 2022 TCMB Ulkemizde degerlendirmesinin tesvik edilmesi icin yurt ici bankalar
nezdinde YUVAM hesaplarinin agilmasina karar vermistir.
= Turk lirasi reeskont kredilerinin vadesi 180 guine dusurulmustar.
= Turk lirasi reeskont kredisi kullanan firmalara, istihdami
koruma/artirma taahhudu karsihgl 100 baz puan, net doviz saticisi
olma taahhidu karsihgl 100 baz puan ve kredinin kullanildig
8 Subat 2022 TCMB takvim yilinda énceki yila kiyasla ihracatini yuzde 10 artirma
taahhtdu karsiligl 100 baz puan faiz indirim imkani sunulmustur.
= Reeskont kredisi toplam limitinin 01.01.2023 tarihinden itibaren
gecerli olmak tzere 405 milyar Turk lirasi olarak Turk lirasina
donusturtlmesi kararlastiriimistir.

= Netihracatgl olmayan firmalara KKM'ye donistm sarti ile yabanci
10 Subat 2022 TCMB para cinsi reeskont kredisi kullanma hakki taninmistir. TL reeskont
kredilerinin payini artirici adimlar atilmistir.

* Yatinm taahhatll avans kredisi tutarlarinin blokeli hesaba alinarak
bu tutarlarin harcama belgeleri karsiliginda firmanin 6demeyi
yapacagl mal veya hizmet tedarikgisinin hesabina araci bankaca
aktarilmasi sarti getirilmistir.

= Yatinm taahhutlt avans kredisi kullanan firmalarin, krediye konu
yatinim ile ilgili olarak yurt icinde yerlesiklerle yapacaklari tim
sozlesme ve fiyatlamalari yalnizca Turk lirasi Uzerinden yapmasi
sart kosulmustur.

= Kredi kullanicisi firmanin yatirim sonrasinda Uretecegi mallarin
yurt icindeki fiyatlamasini ve satisini sadece Turk lirasi Gzerinden
yapmasi kurali getirilmistir.

= Kredilerin yalnizca sabit faizli olarak ve asagidaki taahhutlere
istinaden politika faiz orani Gzerinden toplamda 500 baz puani
asmamak Uzere indirim yapilarak kullaniimasi imkani taninmistir.

« Ihracat artigi ve/veya ithal ikamesi taahhdi karsiiginda 150
baz puan indirim (zorunlu taahht).

¢ Krediye konu yatirimin T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi
tarafindan hazirlanan Sosyo-Ekonomik Gelismislik Siralamasi
Arastirmalari Raporu’'na gore dordincd, besinci ve altinci
bdlgelerde ya da Gglincu bolgede yer alan bir Organize Sanayi
Bolgesinde yapilacak olmasi halinde kredi faiz oranindan 150
baz puan indirim.

e Yerli makine kullanim oranina gére 150 baz puana kadar
indirim.

e Enazyulzde 20 oraninda yurt disi finansman saglanmasi
karsihginda 150 baz puan indirim.

1 Mart 2022 TCMB

= Piyasa Yapicilig sisteminin desteklenmesi amaciyla piyasa yapici
7 Nisan 2022 TCMB bankalara TL cinsinden sabit kuponlu Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi
(DiBS)leri TCMB'ye satma imkani taninmistir.

» 4 Nisan 2022 tarihinden 6nce kullanilmis ve bu tarih itibariyla
ihracat taahhudu agik olan ihracat ve déviz kazandirici hizmetler

13 Nisan 2022 TCMB reeskont kredilerinden; taahhutleri Rusya ve/veya Ukrayna'ya mal
veya hizmet ihracati ile kapatilacagi beyan edilenler icin on iki ay
ek ihracat taahhldu kapatma siresi verilmistir.

= ihracatgilarin déviz gelirlerinin yiizde 25'inin TCMB'ye satis
zorunlulugu, 18 Nisan 2022 tarihinden itibaren yizde 40'a
cikarilmistir.

= Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanacak
faiz/nema orani ylzde sifir olarak belirlenmis ve yurt ici yerlesik
gercek kisilere ait hesaplarin déntsimune bagli olarak Turk lirasi
zorunlu karsiliklara ilave faiz/nema édenmesi uygulamasina son
verilmistir.

15 Nisan 2022 TCMB



Enflasyon Raporu 2022-11 |Genel Degerlendirme@

= Gorinmeyen islemler Genelgesinde yapilan bir diizenleme ile
doviz kazandirici hizmetlerden /igslemlerden elde edilen ddvizlerin
bankalara satilmasi halinde, bu doévizlerin en az yizde 40'inin
TCMB'ye satilmasi zorunlulugu getirilmistir.

18 Nisan 2022 TCMB

= Turizm firmalarinin da déviz kazandirici hizmet geliri elde etme,
turizm gelisim bolgelerine yatirim yapma, yerli girdi kullanma ve
en az yuzde 20 oraninda yurt disi finansman saglama taahhitleri
karsisiginda politika faiz orani Uzerinden toplamda 500 baz puana
kadar indirimli olarak yatinm taahhutlt avans kredilerinden
yararlanmasina imkan taninmustir.

= Kredi toplam limiti 150 milyar Turk lirasina yUkseltilmis ve bu
limitin 50 milyar Tark liralik kismi turizm alaninda faaliyet gosteren
firmalarca kullanilacak yatinm taahhutli avans kredilerine tahsis
edilmistir.

= KOBI stattstindeki firmalar i¢in 250 milyon Tirk lirasi ve diger
firmalar i¢in 1 milyar 500 milyon Turk lirasi limit tahsis edilmistir.

20 Nisan 2022 TCMB

= 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren dérder haftalik ddnemlerde
kullandirilan TL nakdi ticari kredilerin (harig olan krediler
dusulerek) yizde 10'u oraninda zorunlu karsiligin ayni surelerde
tesis edilmesine ve 31 Mayis 2022 tarihi itibariyla 31 Aralik 2021
tarihine gore kredi blytme orani ylizde 20'nin Uzerinde olan
bankalarin, 31 Mart 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde mevcut

23 Nisan 2022 TCMB kredi bakiyeleri arasindaki farkin yzde 20'si oraninda zorunlu

karsilig1 6 ay boyunca tesis etmesine karar verilmistir.

= Yabanci para mevduat/katiim fonu zorunlu karsilik oranlarinin
gercek kisi donisim oranina gore farklilastiriimasina, bu
cercevede dondsum orani ylzde 5'in altinda kalan bankalara ilave
500 baz puan, yuzde 5 ile ylzde 10 arasinda olan bankalara ilave
300 baz puan zorunlu karsilik uygulanmasina karar verilmistir.

= ihracat bedellerinin yurda getirilmesi uygulamasi kapsamindaki
25 Nisan 2022 TCMB terkin limiti 30 bin ABD dolarindan 15 bin ABD dolarina
indirilmistir.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

2022 yilinin ilk ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 61,14 ve yiizde 51,34
seviyesinde gercekleserek Ocak Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Tahmin
sapmasinda ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkileri ile sicak ¢catisma ortaminin
yol actigi enerji maliyeti artislari, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar, tedarik streclerindeki
aksakliklar gibi gticlt negatif arz soklari etkili olmustur.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yonelik 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 belirlenmeye devam edilecektir.
Fiyat istikrarinin sirdurulebilir bir zeminde sekillenmesi icin liralasma odakli atilan adimlar parasal aktarim
mekanizmasini bircok kanaldan gu¢lendirmektedir. Boylelikle alinan para politikasi kararlarinin
dezenflasyonist etkileri kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de
ortadan kalkmasiyla daha goérundr ve kalici hale gelecektir. Bu ¢ercevede, enflasyonun 2022 yili sonunda
yuzde 42,8 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda ytizde 12,9'a ve 2024 yil sonunda ise ylzde 8,3
seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi
ylzde 42,8 olmak Uzere, ytzde 38,7 ile ylzde 46,9 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi ylzde 12,9
olmak Uzere yUzde 8,1 ile ylzde 17,7 araliginda; 2024 yili sonunda orta noktasi ylzde 8,3 olmak Uzere ylzde
3,4 ile ylzde 13,2 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.1).
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Grafik 1.2.1: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytizde 70'tir.

Catismaya doniisen jeopolitik riskler kiiresel iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii riskleri artirmigtir.
Klresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigi gortlmektedir. Ancak, ¢catismaya
donusen jeopolitik riskler ve salgin stirecindeki yeni varyantlar, kiresel ve bélgesel iktisadi faaliyet
Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli tutmakta ve belirsizliklerin daha fazla artmasina yol agmaktadir. Kiresel
talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki ylksek seyir, enerji basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki arz
kisitlarinin daha da belirgin hale gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki ytksek seviye uluslararasi dlcekte
Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Gelismis tlke merkez bankalari artan enerji fiyatlari
ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda gorulen yukselisin beklenenden uzun sirebilecegini
degerlendirmektedir. Salgina yonelik kaygilarin hafiflemesine karsin kiresel enflasyondaki yukselis ve Rusya
ile Ukrayna arasindaki catismalarin etkisiyle kiresel risk istahi mevcut Rapor déneminde gerilemistir. Ayrica,
bu dénemde gelismekte olan Ulkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir.

Cikt1 aciginin kademeli bir sekilde gerilemesi beklenmektedir. Jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve
olasi arz sikintilarina dair riskler, dis talep tzerindeki asagi yonlu riskleri dnceki Rapor donemine kiyasla
artirmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Ticari kredi-mevduat faiz farki
bir dnceki Rapor dénemine gore azalirken, tuketici kredisi-mevduat faiz farki artis géstermistir. Piyasa faiz
oranlarinin para politikasi faiziyle uyumlu bir sekilde, yatirimlarin ve Uretimin finansmanini destekleyici bir
seviyede sekillenmesi hedeflenmektedir. Bir yandan hedefli kredilerle ihracat ve cari denge ile yatirim ve
istihdam ortami desteklenirken, diger yandan alinan makroihtiyati tedbirlerle kredi blyimesinin ve
kompozisyonunun dezenflasyonist sirece katki saglamasi tesis edilmektedir. Boylelikle ¢ikti agiginin
enflasyondaki duisus surecine daha fazla katki vermesi beklenmektedir.

Liralagma stratejisi kapsaminda politika araglari enflasyonda kalici diisiise isaret eden giiglii gostergeler
olusana kadar kararlilikla kullanilacaktir. Hanehalki, firma ve bankalarin bilancolarinda Turk lirasinin
agirhginin artirilmasi, temel ddeme aracinin Tirk lirasi olmasi ile kredilerin Gretim ve ihracat kapasitesini
artiracak hiz ve kompozsiyonda gelismesi sonucunda para politikasinin etkinligi artacaktir. Liralasma sireci
cercevesinde alinan kararlar ile zaman icinde fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk
primlerindeki dtsUs, ters para ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Para politikasinda strdurudlebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gdzeten liralasma odakl bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir.
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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 gérinim ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukar1 yonli makroiktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Mevcut Rapor déneminde iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerindeki baslica risk faktorleri Rusya-Ukrayna
catismasi ile birlikte yasanan gelismeler olmustur. Jeopolitik gelismeler ve enerji basta olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki artislar, 2022 yilina iliskin kiiresel ve bolgesel iktisadi faaliyet beklentileri Gzerindeki asagi
yonlua riskleri canl tutmakta ve belirsizliklerin artmasina yol agmaktadir. Catismanin basta Euro bolgesi
olmak Uzere kuresel ekonomiyi emtia fiyatlari, tedarik ve ticaret kanallariyla etkileme potansiyeline sahip
olmasi kiresel buyume gérinimu tzerinde riskleri artirmaktadir.

Dis talep iizerindeki asagi yonlii riskler nceki Rapor donemine kiyasla artmakta ve bolgesel ayrismalarin
belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Kapasite kullanim seviyeleri ve diger 6ncu gostergeler yurt icinde
iktisadi faaliyetin guclu seyrettigine isaret etmektedir. Salgin sonrasi normallesme sirecinin hizlanmasi ve
seyahat kisitlamalarinin gevsetilmesi ile yabanci ziyaretgi sayisindaki artis egilimi gicint korumaktadir.
Rusya-Ukrayna catismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde risk olusturmakla birlikte, turizm
sektéranin dinamik yapisi ve pazar cesitlendirme esnekligi gibi s6z konusu riskleri kismen telafi edebilecek
unsurlar bulunmaktadir. Jeopolitik riskler, salginla iliskili olarak yeni varyant ve dalgalara iliskin gelismeler ve
bu gelismelerin yurt ici ve yurt disi talep kosullarina etkisi yakindan takip edilmektedir.

Cari islemler dengesinde, Rusya-Ukrayna ¢atismasinin etkisiyle belirgin sekilde yiikselen enerji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yénlii riskler devam etmektedir. ihracattaki olumlu performansin ve
hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin sirmesine ragmen artan enerji ithalatinin etkisiyle cari islemler
acig1 artmaktadir. Cari islemler dengesinin strdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat istikrari icin
6nem arz etmektedir.

Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi
iletisimlerinde ayrisma gézlenmektedir. Gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzluguna bagl olarak enflasyonda gortilen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegini
degerlendirmektedir. Bu cercevede, merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma gozlenmekle
birlikte, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini halen stirdirmekte, varlik alim programlarini
azaltarak devam ettirmektedir. Yuksek kiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmeye devam edilecektir.

Kredi biiyiimesinin iktisadi faaliyetle uyumlu hareket etmesi, boylece dezenflasyonist patikaya katkida
bulunmasi beklenmektedir. Uzun vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak tzere kredilerin buyime
hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal
istikrar agisindan 6nemli oldugu degerlendiriimektedir. Bu ¢ercevede, son dénem kredi gelismeleri analiz
edilerek makroihtiyati politika seti g¢clendiriimeye devam edilecektir.

Uretici fiyatlari iizerindeki baskilar artarak devam etmektedir. Rusya-Ukrayna catismasi ile Cin'in énemli
ticaret ve finans sehirlerinde ilave salgin kisitlamalari yeni bir arz soku dalgasi olusturmus ve hali hazirdaki
arz kisitlarini daha belirgin hale getirmistir. Uluslararasi gida fiyatlarindaki tarihi yiksek seviyeler, emtia ve
enerji fiyatlarindaki artis, ylksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik strecindeki aksakliklar bu
baskilari aciklayan oncelikli faktorler olmaktadir.

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 stirelerinin azalmasi enflasyonu hizlandiran baslica faktorlerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanallar tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Ankete dayali gostergeler, enflasyon beklentilerindeki artisin devam ettigini, beklenti dagiliminin ise
enflasyon belirsizligine isaret ettigini gostermektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik, fiyatlama
davranislari ve enflasyonun ulastigi seviyeler beklentiler araciligi ile 5nimuzdeki doneme iliskin yukari yonla
risk olusturmaktadir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngoriilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢abalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutulmesi ve makro ekonomik politikalarin esgidim icerisinde enflasyonda éngérulen dusis
patikasiyla uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gi¢lendirecektir.



