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Fiyat Istikrarinin Onemi
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!:iy.at = Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin tuketim, yatirim ve tasarruf
|"Stlkrarlnln kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari 6lgtide dustk bir
onemi enflasyon oranini ifade etmektedir.

= Kalicl fiyat istikrari; surdarulebilir bUyume, istihdam, adaletli gelir
dagihimi ve toplumsal refah artisi icin bir 6n kosuldur.

= Kalici fiyat istikrari, yatirim ve Uretimin surdurulebilir sekilde
artmasini, bu yolla ekonominin verimlilik kaynakl baytmesini saglar.

= Merkez bankalari, toplumsal refah artisina en blyuk katkiyi fiyat
istikrarini saglayarak yaparlar.

= Fiyat istikrari ile istikrarli ve hizli biyume arasindaki pozitif iliski,
ekonomideki ongorulebilirligin saglanmasiyla is ve yatirim ortaminin
lyilesmesinden kaynaklanmaktadir.

= Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak, enflasyon hedeflemesi
rejimi cercevesinde fiyat istikrarina odakli para politikasini kararhlikla

uygulayacagiz. n
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Kuresel Gelismeler
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Kuresel |ktlsadi Buyume Oranlari* (Yillik, %) Kiiresel PMI Endeksleri
Faaliyet

= Gelismekte Olan Ulkeler '
= Gelismis Ulkeler —=Hizmetler e==|malat Sanayi

Kiresel GSYiH

Kudresel ekonomiye 9 58
dair veriler G¢uncul / 54
ceyrekte baslayan > 50
kismi toparlanmanin 3 | s
devam ettigine isaret !
etmektedir. INERNARRRARNRRRRARNR RN N AR AN A 42
Ancak, astya dair | i >
olumlu gelismelere S 34
karsin, son donemde 9 30
artis gosteren Covid- s 26
19 vakalari nedeniyle 13 N T O I
kUresel ekonomiye 123412341231T234123412341234123‘T2341234123 5832 cCcd0Fweoen~xoag
iliskin belirsizlikler 2010201120122013201420152016/2017/20182019 20 i
devam etmektedir. Kaynak: Bloomberg, TCMB Gozlem Tarihi: 2020 C3 Kaynak: Markit Gozlem Tarihi: Kasim 2020
@B DIJEEIIZE guBl\/AxHNUERE * Gel.i§mi§ Ulkeler: ABD, Eurg Bélggsi, Jap9n¥a, ingiltere,‘ Kanada, G.Kf)rei, isvicre, isvec, Norvec, Danimt.arka, is.raiI: n
Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya,

Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.



Kuresel
Buyume
Tahminleri

2020 yilinda sert
sekilde daralan
kUresel ekonominin
onumuzdeki yil
toparlanacagi
ongorulmekle birlikte,
salginin seyrine bagl
olarak tahmin
belirsizligi yuksek
seyretmektedir.
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Bliyiume Tahminleri (%)

IMF*
DuUnya
Gelismis Ulkeler
ABD
Euro Bolgesi
Gelismekte Olan Ulkeler
Consensus Forecasts
DuUnya
ABD
Euro Bolgesi
OECD
DUnya
ABD

Euro Bolgesi

Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gértiinim Raporu Ekim 2020, Consensus Economics Aralik2020 Bulteni, OECD Economik Gérinum Raporu Aralik 2020.

* IMF Ulke bazindaki tahminleri toplulastirirken satin alma glict paritesine gore agirliklandirma yapmaktadir. Diger kuruluslar agirliklandirmada

piyasa doéviz kurlarini kullanmaktadir

2020

4,4
5,8
43
-8,3
33

-4,2
-3,6
-7,3

4,2
-3,7
7,5

2021

5,2
3,9
3,1
52
6,0

4,8
4,0
4,7

4,2
3,2
3,6



Kiresel Tuketici Enflasyonu* (Yillik, %) Emtia Fiyat Endeksleri (Ocak 2016=100)

Enflasyon ve

Emtia Fiyatlari R . : ——Genel ——Enerj
y = Gelismis Ulkeler  ===Gelismekte Olan Ulkeler Endustriyel Metal —Tarim
Degerli Metal
6 240
Kuresel enflasyon : 210
salgin ddneminde
asagl yonlu bir egilim 4 180
sergilemistir.
3 150
Emtia fiyatlari
ekonomilerin 2 120
acilmasiyla birlikte : %0
artis egilimine
girmistir. ‘ ‘ | | | | 0 ——————— 17— 60
N Vo) ™~ 00 o o ~ ™~ 00 00 o o o o o
- = = = N N \ \ - - - - N N N
S S S S = ) 5 &« 8 2 8 8 5 38 ¢
Kaynak: Bloomberg G&zlem Tarihi: Ekim 2020 Kaynak: Bloomberg GOzlem Tarihi: 18 Aralik 2020
@B TURKIYE CUMHURIYET * Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, Giiney Kore, isvicre, isve¢, Norveg, Danimarka, israil. n
MERKEZ BANKASI Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, Giiney Afrika, Arjantin, Tayland, Cekya,

Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam, Sili, Peru, Misir, Fas.



Kuresel Para
Politikalari

Gelismis ve gelismekte
olan ulke merkez
bankalari genisleyici

yonde adimlar atmistir.

Politika faiz

indirimlerinin yani sira
varlik alim programlari
da hayata gecirilmistir.
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Gelismis Ulkelerin Politika Faizleri (%)

mAra.20 e Ocak 20

ABD

Kanada
Norveg
Cekya

Yeni Zelanda
ingiltere

Kaynak: Bloomberg
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Isvec
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Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faizleri (%)
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Meksika
Filipinler
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Kolombiya
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Gozlem Tarihi: 21 Aralik 2020



Sermaye Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portféy Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portféy

Akimlari (Haftalik, Milyar ABD Dolarr) Akimlar (Birikimli, Haftalik, Milyar ABD Dolari)
Akimlari
B Hisse Senedi B Bor¢lanma Senedi
15 20
Salginin ilk aylarinda 10 /
- L2 . ~ ‘ 0
klresel belirsizliklerin
5
hizla artmaSIyIa 8 Eyliil 2008 sonrasi -20

gelismekte olan

ulkelerin hisse senedi ve ° -40
tahvil piyasalarindan 5 21 Ocak 2020 sonrasi
daha once gérulmemis -60
buyukliUkte sermaye 10
ctkislart olmustur. 15 80
Son donemde kuresel 20 -100
risk istahindaki
iyilesmeyle birlikte -25 -120
portfoy g|r|§|er| 2 o 8 8 8 I~ 8 8 8 N 1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51
gozlenmektedir. = - © © o o o o o -« HAFTA

Kaynak: EPFR Gozlem Tarihi: 16 Aralik 2020

ﬂ;\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Yurt ici Makroekonomik Goriiniim
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Iktisadi
Faaliyet

Yilin ikinci ceyreginde
sert sekilde gerileyen
iktisadi faaliyet Gcuncu
ceyrekte belirgin bir
toparlanmayla salgin
oncesi duzeyini
asmistir.
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GSYiH (Yillik % Degisim)

15
10
6,7
5
[ I I I I I I I I I I I I I I U I I [ 1 0
-5
-10
-9,9
-15
123412341234123412347123
2015 2016 2017 2018 2019 | 2020
Kaynak: TUIK Gozlem Tarihi: 2020 C3

GSYIH (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindirnimis, Zincirlenmis Hacim Endeksi,
2009=100)

mm Ceyreklik YUzde Degisim (sag eksen)

—Seviye
200 20
15,6
190 15
180 10
170 5
160 0
150 -5
140 -10
-10,8
130 -15
12341234123412341234123
2015 2016 | 2017 @ 2018 | 2019 2020
Kaynak: TUIK Gozlem Tarihi: 2020 C3



BUyumenin
Kaynaklari

Yilin tguncud
ceyreginde
ekonomideki
toparlanma sektorler
geneline yayilmistir,

Harcama yonunden,
buylme yurt ici talep
kaynakl olmustur. Net
ihracatin katkisi,
turizmdeki zayif seyrin
de etkisiyle, tarihsel en
dusUk seviyesinde
gerceklesmistir.
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Uretim Yéniinden Yillik Bilyiimeye Katkilar

(% Puan)
. Tarim . Sanayi insaat
mm Hizmetler Net Vergi GSYiH

i\!
-
F s

L N G

N O

2019 2020

Kaynak: TCMB, TUIK G6zlem Tarihi: 2020 ¢3

*|statistiki sapmayi icermektedir.

Harcama Yonunden Yillik Buyimeye Katkilar
(% Puan)

mmm Ozel Tiketim mm Kamu Tuketimi

Yatirimlar mmm Net ihracat
Stok Degisimi* GSYIH
20
15
10
/ 5
= u = 0
A\ /2 I
“ 10
-15
-20
2 34123
2019 2020

Kaynak: TCMB, TUIK Gozlem Tarihi: 2020 C3



ic Talep

GuclU kredi ivmesinin
destegiyle ertelenmis
talep hizl bir sekilde
devreye girmistir.

Ozel tiiketim ve
yatirim harcamalari
yilin tguncu
ceyreginde yuksek
oranda artmistir.
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Tuketim Harcamalari (Yillik % Degisim)

e (zel Tiketim = Kamu Tiketimi

20
15
10
5
. 0
1 5

10
12341234123412341234123

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: TUIK G6zlem Tarihi: 2020 ¢3

Yatirim Harcamalari (Yillik % Degisim)

e—=TOplam  e==insaat Makine-Techizat

40

30

NN /ﬁ/?

-30

12/3412/34123412341234123
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020

GOzlem Tarihi: 2020 C3

Kaynak: TUIK



Yakin Donem
Gorunumu

Son ceyrege iliskin
gostergeler iktisadi
faaliyette glclu bir
seyre isaret
etmektedir.

Ekim ayi itibariyla
sanayi Uretimi ve
cirolar artisini
surdurmektedir.
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Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten

Arindirilmig, 2015=100)

135

/ 125

115

105

95

0

5

123412341234

2015 2016 = 2017

Kaynak: TUIK

1234

2018

1234

2019 | 2020

uﬂ

* GOzlem Tarihi: Ekim 2020

Sektorel Ciro Endeksleri (Mevsimsellikten

Arindirilmis, 2015=100)

—|nsaat —Ticaret Hizmet
280
260
240
220
~ 200
j/ 180
160
"’////’/ 140
120
100
11213412 34123 41 2 3 4%
2017 2018 2019 2020
Kaynak: TUIK * Gozlem Tarihi: Ekim 2020



Yakin Donem
Gorunumu

Imalat sanayiindeki
lyilesme devam
etmektedir.

Finansman kosullarina
duyarli gruplar olan
insaat baglantili
sektorler ve dayanikli
tuketim mallarinda
faaliyet son ceyrekte
gu¢ kazanmistir,
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Kapasite Kullanim Orani (Mevsimsellikten
Arindirilmis, %)

85
80
70
65
60
123412341234123412341234
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kaynak: TCMB GOzlem Tarihi: 2020 C4

Secilmis Sektérlerin Kapasite Kullanim
Oranlari (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

==Dayanikl Mallar = Fabrikasyon Metal
Mineral Maddeler
85
80
75
/
70
65
60
55
50
123412341234123412341234
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kaynak: TCMB GOzlem Tarihi: 2020 C4



Yakin Donem
Gorunumu

Dayanikli tuketim
mallarina iliskin siparis
gostergeleri ve saha
gorusmelerinden
edinilen bilgiler talep
kosullarinin canli
seyrettigine isaret
etmektedir.

Perakende satislar
salgin 6ncesi egiliminin
belirgin sekilde
Uzerindedir.
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Secilmis Sektorlerde Kayith Siparigler (Normal
Ustd- Normal Alti, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

==F|ektrikli Techizat e===Tasit Mobilya
40

/ 20

-20

; -40

-60

v -80

-100
123412341234123412341234
2015 | 2016 | 2017 @ 2018 | 2019 @ 2020

Kaynak: TCMB G&zlem Tarihi: Aralik 2020

Perakende Satis Hacim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100)

130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
0

(0)¢)

12341234123412341234

1st

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Kaynak: TUIK *Gozlem Tarihi: Ekim 2020



Yakin Donem Yatirim Mallari Uretimi ve ithalati iktisadi Yénelim Anketi Yatirim Egilimi

e e es . (Mevsimsellikten Arindirilmis, Endeks) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak-Azalacak, %)
Gorunumu
e {Jretim = ithalat
160 30
140 20
Yatirim talebindeki 120 10
artis son geyrektg 0
devam etmektedir. 100
. g -10
Imalat sanayiinde i
gelecek on iki aya 20
iliskin yatirim egilimi 0
glclenmektedir. 30
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ 40 40
N Ne} Ne} M~ M~ o0 o0 (o)} (o)} o o LN O O M~ M~ 0 (e 0] (@) (o)} o o
<SS S S S S s oo o T T T
o < o < o < o < o < o (@\ O N O @\ O o O (@\ O o
— o — o — o — o — o — ~— o — o — o — o — o —
Kaynak: TCMB G&zlem Tarihi: Ekim 2020 Kaynak: TCMB GOzlem Tarihi: Aralik 2020
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|§gucu Piyasas| Tarim Disi istihdam (Mevsimsellikten issizlik Oranlari ve isgiiciine Katilim Orani
Arindirilmis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

mmm isgiicine Katilim Orani (sol eksen)

=—=Toplam istihdam  e=Tarim Disi istihdam —issizlik Orani
Tarim Disl issizlik Oran
. . 30 59 18
Ekonomideki
. 16
toparlanmayla birlikte 28 57
istihdam imkanlari 14
kademeli olarak 26 55 12
lyilesmektedir. 10
24 53
Isglictine katilim 8
oranindaki artis 225 6
surerken, issizlik 20 49 4
oranlari gerilemekle ” 2
birlikte yuksek [N A (S U S (S S (O AN S R 47 TN EEEE AL A AR E LA AR ELER PR ALY
seyretmektedir W e © X 2 2 g Q R - A
' S @ & o & M & oM o M o S M & M & M & M & oM o
o o o o o o o o o o o o o o o o o (@) o o o o
Kaynak: TUIK GOzlem Tarihi: Eyltl 2020 Dénemi Kaynak: TCMB Gozlem Tarihi: Eylil 2020 Dénemi
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Cari |§|em ler Cari islemler Dengesi (12 Aylik Birikimli, % GSYiH) Cari islemler Dengesi, Altin ithalati, Seyahat
Gelirleri (Milyar ABD Dolari, 12 Aylik Birikimli)

Dengesi
=(CiD/GSYIH ==CiD/GSYIH (Altin harig) = Seyahat Gelirleri ====Altin ithalat CiD (Sol Eksen)
. , 3 20 35
Salgin déneminde X
saglanan yuksek kredi 1 10 30
buylmesinin birikimli . 0 / ,
[ I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I | 5

etkileriyle guc¢

: : 1 -10
kazanan i¢ talep cari 20
islemler acigini 20
artirmaktadir. > 30 >
4 i
Turizm gelirlerindeki 5 -40 / 10
sert qu'§u:§.ve altin 6 e 5
talebindeki artis dis 5
dengenin 12341234123412341234123LL B S S SO
3 : = o~ = v~ — — — «— «— N N «
bO|ZU|maS'n?a onemli 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 g dgSdg S odg s
rol oynamistir.
Kaynak: TCMB, TUIK GOzlem Tarihi: 2020 C3 Kaynak: TCMB, TUIK Go6zlem Tarihi: Ekim 2020
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Dis Talep

Son dénemde artis
gosteren Covid-19 vaka
sayllarina bagli olarak
dis ticaret
ortaklarimizda iktisadi
faaliyet
yavaslamaktadir.

Bununla birlikte salgin
kisitlamalarinin imalat
sanayi faaliyetini
kapsamiyor olmasi
ihracat géorunumunu
desteklemektedir.
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ihracat iklimi Endeksi (Seviye)

70

60

50

40

30

20

11.07
11.08
11.09

11.10 1

Kaynak: ISO

11.11 7

11.12 7

11.13 7

11.14 7

11.15

11.16
11.17 7
11.18
11.19
11.20 -

GO6zlem Tarihi: Kasim 2020

Euro Bolgesi PMI (Seviye)

—Bilesik ~ ——Iimalat Sanayi Hizmetler
70
M M 0
50
40
“‘
.30
|
\
I
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[ I I I I I I I I I I I I | O
N 00 OO ©O — N M < n W N 00 O O
C 0 Q = e s e e e e e A
AN AN AN AN &N AN AN AN AN AN NN NN
Kaynak: iSO GOzlem Tarihi: Aralik 2020



D|§ Ticaret ihracat* (Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten ithalat* (Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten

Arindirilmisg) Arindiriimis)
e—AVrupa e=Avrupa Disl Toplam (Sol eksen) ==Toplam e==Altin Harig Altin ve Enerji Harig
16 9 23
. . ol 14 21
lhracattaki artis egilimi 8
Avrupa ulkeleri 12
19
kaynakli olarak devam 0 7
etmektedir. 17
. L 8 6
Ithalatta kismi bir 15
yavaslama gorulmekle 6 c
birlikte dis ticaret acigl 4 13
artmaktadir. 4
2 11
O [ I I I I I I I I I I 3 [ I I I I I I I I I I I | 9
LN O O N~ M~ 00 00 (@) (@) o o N 00O o0 o0 0O OO OO0 OO O O o o o
T T - S S S T S D N NN
o~ O (@\ O @\ O (@\ O @\ O @\ @\ m O (o)) @\ m O (o)) @\ m O (o)) o~
— o — o — o — o — o — — o o o — o o o — o o o —
Kaynak: TCMB, TiM Gozlem Tarihi: : Aralik 2020 Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig GOzlem Tarihi: Aralik 2020
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Dis Finansman

Bankacilik sektorunun
dis kaynak kullanimi
son donemde
artarken, reel kesimin
bor¢ azaltma sureci
devam etmektedir.
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Dis Borg Cevirme Orani (6 Aylik, %)

03.10
09.10

Kaynak: TCMB

03.11

09.11

03.12

09.12

= Bankalar

03.13

09.13

03.14

09.14

03.15

09.15

03.16

09.16

==Banka DisI

03.17

09.17

03.18

09.18

03.19

150
140
130
120
110
100
90
80
70

60

09.19
03.20
09.20

Gozlem Tarihi: Ekim 2020



Enflasyon

ic talep kosullari, déviz
kuru basta olmak
Uzere birikimli maliyet
etkileri, uluslararasi
gida ve diger emtia
fiyatlarindaki yukselis
ve enflasyon
beklentilerindeki
bozulma, fiyatlama
davraniglari ve
enflasyon
gorunumunu olumsuz
etkilemeye devam
etmektedir.
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Tuketici Fiyatlari® (Yillik % Degisim)

e TFE

27
24
21
18

14,03 15

12

05.18 -

11.17

Kaynak: TUIK

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolli icecekler, tiitiin ve altin hari¢ TUFE.

11.18 -

05.19 -

11.19 -

05.20 -
11.20 -

Go6zlem Tarihi: Kasim 2020

Yurt ici Uretici Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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23,1125
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11.17 -

Kaynak: TUIK
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5,
I
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Gozlem Tarihi: Kasim 2020



Enﬂasyon Secilmis Kalemlerin Enflasyona Katkilari 2020 Yili Enflasyon Oranlari (Yillik, %)

(% Puan)
Yilhik enﬂasyondaki ==Temel mallar (Altin dahil)
artis temel mal ve glda = GIda ve alkolsiiz icecekler 01/20  04/20 07/20 10/20 11/20
i AlkollU icecekler ve tatun
kalemlerinden —Enerji TUFE 122 109 118 119 140
kaynaklanmaktadir. 6
. Gida ve Alkolsiiz icecekler 9.0 1.3 127 165 211
tsallglnka baﬁll Olarak f 5 Temel Mallar (Altin Dahil) 8.4 9.9 10.8 15.0 18.2
ale osullarinin zavi
seyrpettigi mal ve y 4 Giyim ve Ayakkabi 5.8 47 103 20 0.8
hizmet gruplarl tuketici ; Dayanikl Mallar (AltnD.)  11.4 155 143 252 316
enflasyonunu bl )
. Diger Temel Mallar 5.8 5.6 6.4 94 11.5
sinirlarken, kredi ve 2
doviz kuru Alkollii igecekler ve Tatiin 422 313 218 07 0.7
gelismelerine gérece T~ | )
Enerji 17.1 33 8.6 4.0 4.3
daha duyarli gruplarda I S O AN U O O S S N
enflasyon yuksek R & | &8 |8 & ] & ] & RV Hizmet 122 118 11.8 109 114
. — N m < N O N~ 0 (o)) o —
seyretmektedir. S © © © © © o © ° = «~
Kaynak: TCMB, TUIK GOzlem Tarihi: Kasim 2020 Kaynak: TCMB, TUIK Gozlem Tarihi: Kasim 2020
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Enﬂasyon B ve C Endeksleri* (Mevsimsellikten Arindirilmis, TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Enflasyon**

Yilliklandiriimis, 3 Aylik Ortalama % Degisim) (%)
e TUFE Yayilim Endeksi
—B D —— Yayihm Tarihsel Ortalama
e TUFE Medyan Enflasyon (Sol Eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK GOzlem Tarihi: Kasim 2020 Kaynak: TCMB, TUIK GO6zlem Tarihi: Kasim 2020
E\ TURKIYE CUMHURIYET * Vergi etkisi diizeltilmis.
(_’B MERKEZ BANKASI ** Yayilm endeksi: Fiyati artan ve azalan tranler farkinin toplam Urtn sayisina orani, mevsimsellikten arindirilmis, tGg aylik hareketli ortalama. Medyan

enflasyon: TUFE alt kalemleri aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri, mevsimsellikten arindiriimis, yilliklandirilmis, G aylik hareketli ortalama.



Enﬂasyon Enflasyon Beklentileri (%)
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TCMB Faiz
Oranlari

Kurul, enflasyon
beklentilerinin kontrol
altina alinmasi ve
dezenflasyon
sdrecinin en kisa
surede yeniden tesisi
icin, 2021 yilsonu
tahmin hedefini g6z
onunde
bulundurarak, guclt
bir parasal
sikilastirma
yapillmasina karar
vermistir.
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Kisa Vadeli Faiz Oranlari (%)
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Enflasyon
Hedefleri

Onumuzdeki
donemde parasal
durusun sikilig,
enflasyonu etkileyen
tum unsurlar dikkate
alinarak, enflasyonda
kalici dususe ve fiyat
istikrarina isaret eden
gucli gostergeler
olusana kadar
kararlihkla
surddrulecektir.
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Enflasyon Hedefleri (%)

Tahmin Hedefleri (%)

Resmi Hedefler (%)

2021 9,4 5,0
2022 7,0 5,0
2023 5,0 5,0




2021 Yihi Para ve Kur Politikasi
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2021 Y'I.' _Para ve = Enflasyona iliskin yukari yonli riskler dikkate alinarak 2021 yilinda
Kur Politikasi: para politikasi siki ve kararli bir durus sergileyecektir.

Temel Cerceve = Para politikasi durusu enflasyondaki riskler dikkate alinarak,

enflasyonun dusurulmesi ve orta vadede fiyat istikrari hedefine
ulasilmasi odaginda belirlenerek uygulanacaktir.

= Parasal durusun sikiligi, enflasyonu etkileyen tim unsurlar dikkate
alinarak, enflasyonda kalici dususe ve fiyat istikrarina isaret eden
guclu gostergeler olusana kadar kararhlikla surdurulecektir.

= TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini tim unsurlariyla kararllikla
uygulayacaktir.

= HukUumetle birlikte belirlenen orta vadeli yizde 5 enflasyon hedefi
korunmustur.

" TCMB bu hedefe varmada Uzerine dusen sorumlulugun bilincinde
olarak, hedef ufku icerisinde kararh ve azimli bir tutum gosterecektir.
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2021 Yili Para ve ® Para politikasi kararlar fiyat istikrari 6nceligi korunarak alinacaktir.
Kur Politikast:

® Para politikasi sade bir cercevede uygulanacaktir.
Temel Cerceve P s /8

= TCMB'nin temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir.
= Faiz koridoru ile GLP para politikasi araci olarak kullanilmayacaktir.

= Parasal aktarim mekanizmasinin saglikli isleyisini saglamak ve
makrofinansal istikrara iliskin riskleri sinirlamak amaciyla, zorunlu
karsiliklar ile diger TL ve doviz likidite araclari etkin olarak
kullanilacaktir.
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2021 Y1l Para ve
Kur Politikasi:
Temel Cerceve

@i
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Dalgali déviz kuru rejimi devam edecek, kurlar serbest piyasa kosullarinda
arz ve talep dengesine goére olusacaktir.

TCMB'nin nominal ya da reel bir kur hedefi bulunmamaktadir.

TCMB kurlarin dlzeyini ya da yonunu belirleme amacli déviz alim ya da satim
islemi yapmayacaktir.

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar acisindan doviz rezervlerinin
guclendirilmesi amaclanacak ve buna yonelik araclar seffaf bir sekilde, belirli
bir plan dahilinde, uygun kosullarda kullanilacaktir.

TCMB fiyat istikrarini, finansal istikrar icin bir 6n kosul, finansal istikrari da
fiyat istikrariicin en 6nemli unsurlardan biri olarak gérmektedir.

2021 yilinda, fiyat istikrarina odakli para politikasinin makrofinansal risklerin
sinirlanmasi icin de kritik 6Gnemde oldugu degerlendirilmektedir.

TCMB, 2021 yilinda seffaflik, dngorulebilirlik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda politika iletisimini ve veri paylasimini guclendirecektir.



Genel Degerlendirme
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= Kuresel ekonomiye dair veriler G¢uncu ceyrekte baslayan kismi toparlanmanin devam
Genel ettigine isaret etmektedir.

Degeﬂendirme = Ancak, aslya dair olumlu gelismelere karsin, son dénemde artis gosteren Covid-19 vakalari
nedeniyle kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler devam etmektedir.

= Milli gelir verileri ve son ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette gucll bir seyre isaret
etmektedir.

= Ancak, artan vaka sayilari nedeniyle getirilen kisitlamalar, basta hizmetler sekt6ri olmak
Uzere iktisadi faaliyetin kisa vadeli gérintmune dair belirsizlik olusturmaktadir.

= Diger yandan, salgin doneminde saglanan yuksek kredi buytmesinin birikimli etkileriyle gtic
kazanan i¢ talep cari islemler acigini artirmaktadir.

" ¢ talep kosullari, doviz kuru basta olmak UGzere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve
diger emtia fiyatlarindaki yukselis ve enflasyon beklentilerindeki bozulma, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gorinumunu olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

= Bu dogrultuda enflasyon gérintmune dair risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon strecinin en kisa surede yeniden
tesisiicin, 2021 yilsonu tahmin hedefini gz 6ndnde bulundurarak, guclu bir parasal
sikilastirma yapilmistir.

= Oniumuzdeki dénemde parasal durusun sikiligl, enflasyonu etkileyen tim unsurlar dikkate
alinarak, enflasyonda kalici dususe ve fiyat istikrarina isaret eden guclu gostergeler olusana
kadar kararlilikla sirdurulecektir.
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TURKIYE BQYUK MiLL!ET MECLISI
PLAN VE BUTCE KOMISYONU
SUNUMU

Naci Agbal
Baskan

25 Aralhik 2020

Ankara



