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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde giiglii seyrini siirdiirmiistiir. Bu dénemde yurt ici talep
kosullari iktisadi faaliyeti desteklemeye devam etmistir. Buna paralel olarak istihdamdaki artis sirmdas,
issizlik oranlar dismustir. Sanayi ve hizmet sektorleri ikinci ceyrek icin iktisadi faaliyette belirleyici olurken
insaat sektort bayameyi sinirlandirici etki géstermistir. Turizm gelirleri ve ziyaretci sayisindaki artis
sayesinde guclu seyreden hizmet talebinin yani sira, dis talepteki olumlu seyrin de katkisiyla, 2022 yilinin ilk
yarisina dair ¢iktr agigi tahminleri yukari yonlt gincellenmistir (Tablo 3.1.1). Yihin Gglnca ¢eyreginde ise
Oncu gostergeler dis talepteki yavaslamanin da etkisiyle iktisadi faaliyette ivme kaybina isaret etmektedir.

2022 yilinin iigiincii ¢ceyreginde sirasiyla yiizde 83,45 ve yiizde 74,63 olarak gerceklesen tiiketici ve B
endeksi enflasyonu, Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin icinde kalmistir. Uciinci
ceyrekte enerji disi emtia fiyatlarinin ve uluslararasi tasimacilik maliyetlerinin dUsus egilimi sergilemesi arz
kisitlarinin hafiflemesine sebep olmustur. Bu dénemde liralasma stratejisi kapsaminda alinan politika
tedbirlerinin etkileri daha fazla hissedilmis ve kiresel risk istahinin azalmasiyla birgok para biriminde
onemli deger kayiplari yasanirken Turk lirasi gérece istikrarli seyrederek pozitif ayrisan para birimlerinden
biri olmustur. Ayrica, yilin tGgunci ¢eyregine iliskin veriler yurt ici talebin daha ilimli bir seyir izledigine isaret
etmektedir. Makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle kredi bliyumesindeki seyrin Gglncu ¢eyrek itibariyla daha
dengeli hale geldigi ve finansman maliyeti kanalinin daha verimli calistigi gérulmektedir. TUm bu gelismeler
neticesinde enflasyon Temmuz Enflasyon Raporu 6ngoruleriyle uyumlu gerceklesmistir (Tablo 3.1.1).

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2022-11 2022-111
Cikti Agigl 1,2 0,6
(Yuzde) (0,5) (-0.1)
TUketici Enflasyonu 78,6 83,45
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (78,6) (83,74)
B** Endeksi Enflasyonu 64,4 74,63
(Geyrek Sonu, Yillik Yuzde Degisim) (64,4) (76,1)

* Parantez icindeki sayillar Temmuz Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Etkisi artarak devam eden jeopolitik risklerin ve kiiresel finansal kosullardaki sikilasmanin diinya
genelinde iktisadi faaliyet iizerindeki zayiflatici etkisi devam etmektedir. Ukrayna-Rusya arasindaki
¢atismanin sebep oldugu ytksek emtia fiyatlari, tedarik zinciri ve ticaret hacminde azalmaya yol acan arz
soklari ve Cin'de salginin seyri bu gérinUmu etkileyen en énemli unsurlar olarak 6éne ¢ikmaktadir. Kiresel
Olcekte jeopolitik risklerin ve finansal kosullarin olusturdugu belirsizlige ragmen basta Euro bdlgesi olmak
Uzere Ulkeler genelindeki yil sonu biyume beklentilerinin gerceklesmelerle birlikte bir dnceki Rapor
dénemine gore 2022 yil kiiresel biytime beklentileri sinirl élciide yukar yonli giincellenmistir. Ote yandan,
Avrupa'da gindemde olan enerji kriziyle beraber enerji tedarikine iliskin risklerin artmasi ve Ulkeler
genelinde sikilasan para politikasi ile birlikte 2023 yili i¢in kiresel biylime gérinimunin énemli 6l¢tide
zayiflamasi beklenmektedir. Buna bagli olarak, bir 6nceki Rapor dénemiyle kiyaslandiginda Turkiye
ekonomisinin dis talep gériinimuand yansitan ihracat Agirlikh Kiiresel Biyime Endeksi 2023 yili icin 6nemli
oranda asagl yonlu guncellenmistir.

Gelismis iilke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagl olarak kiiresel
enflasyonda gariilen yiikselisin beklenenden uzun siirebilecegini vurgulamaktadirlar. Tahvil getirilerindeki
mevcut yliksek seviyelere eslik eden oynaklik ve kiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan tlkelere
yonelen portfoy akimlari Gizerinde asagi yonlu risklere isaret etmektedir. Nitekim, dnimuzdeki doneme
yonelik piyasa fiyatlamalari dikkate alinarak kdresel finansal kosullar icin Temmuz Enflasyon Raporu’na
kiyasla daha siki bir cerceve esas alinmistir.
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Kiiresel talep goriiniimii ve kiiresel finansal kosullar ile uyumlu olarak, emtia fiyatlarinin ulastigi rekor
seviyelerden diisiisler gézlenmektedir. Ancak, Rusya'ya yonelik yaptirim taahhutleri ile birlikte OPEC+
tarafindan alinan arzi kisitlayici kararlar petrol fiyatlarinin seyrinde baskin rol oynamaktadir (Grafik 3.1.1).
Bu cercevede, petrol fiyatlarina dair varsayimlar 2022 ve 2023 yillari i¢in bir miktar yukari yonlu
guncellenmistir. Ote yandan, olumlu iklim sartlari ve Ukrayna'da tahil koridorunun faaliyete ge¢mesiyle
beraber gerileyen tarimsal emtia fiyatlarinda son donemde gorulen artis kaynakli ithalat fiyatlari sinirli bir
miktar yukselmistir (Grafik 3.1.2). Bu nedenle, 2022 yili icin ithalat fiyatlarinin genel seviyesine dair varsayim
bir miktar yukari yénla giincellenmistir. Diger yandan, kiresel talep gérinimd ile uyumlu olarak enerji disi
emtia fiyatlari kaynakli 2023 yili ithalat fiyatlari varsayimi Gzerinde asagi yonli bir glincelleme yapilmistir
(Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2022 yili icin yukari, 2023 yili icin ise asagi yonlii giincellenmistir. Gida
ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu 2022 yilinin GgUncu ceyreginde yuzde 93,05'e yukselmistir. S6z
konusu yukseliste, tarimsal emtia ve enerji fiyatlarindaki yiksek seviyeler, déviz kuru gelismeleri, ticaret
kisitlamalari ve arz kisitlari etkili olmustur. Onimiizdeki dénemde gida fiyatlarinin bir siire daha yiiksek
seviyelerini koruyacagi ve yil sonuna dogru dususe gecerek 2022 yilini ylizde 75,0 seviyesinde
tamamlayacagi varsayllmistir. 2023 yilina dair varsayim ise kuresel gida fiyatlari gorinimune uyumlu olarak
asag yonlu guncellenmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2022 2023
ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 3,0 1,8
Yiizde Degisim) (2,6) (2,5)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolar1) 100,5 79:3
Y ’ ©96)  (737)
. 25,2 -9,2
Ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortal Yuzde Degisi ' '
alat Fiyatlari ( olari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 233) 8.4)
75,0 22,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim) 71.3) 25.7)

* Parantez icindeki sayillar Temmuz Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri gdstermektedir.
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3.2 Orta Vadeli Gorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle enflasyon gériiniimune yénelik risklerin
kaynagina, kaliciligina ve para politikasi ile ne 6lcide kontrol altina alinabilecegine dair analizleri dikkate
alarak, temkinli bir yaklagimla kalici fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda olusturmaktadir.

Enflasyonun 2022 yili sonunda yiizde 65,2 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda yiizde 22,3 ve 2024 yil
sonunda ise yiizde 8,8 seviyesine gerileyerek azalig egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Para
politikasi durusu surdurulebilir fiyat istikrarini saglama temel amaci dogrultusunda, Uretimin strekliligi,
kredilerin buyume hizi, kompozisyonu ve kullanim amaclari, cari dengenin bilesenleri ile doviz piyasasinda
saglikli fiyat olusumlar gozetilerek belirlenmektedir. Tahminler 2023 yili ve sonrasinda enflasyonun ana
egiliminin kademeli olarak gerileyecegine isaret etmektedir. Tahminlerin ima ettigi dezenflasyon patikasi
olusturulurken finansal kosullarin sikilasmasiyla yavaslayan kiresel talep yoluyla emtia fiyatlarinin tarihsel
ortalamalarina tedricen yakinsayacagi ve dolayisiyla déviz cinsi ithalat fiyatlarinin gerileyecegi varsayiimistir.
Enerji fiyatlarinda ise, gérece ylksek ancak iimli bir seyir ngérulmektedir. S6z konusu dissal kosullar
altinda, liralasma stratejisi kapsaminda alinan makroihtiyati tedbirlerin krediler Gzerindeki dengeleyici
etkileriyle birlikte, uygulanan politika bilesiminin bir sonucu olarak, finansman maliyeti kanaliyla potansiyel
arzin desteklenecegi, makroihtiyati tedbirlerle doviz piyasasinda goérulen istikrarli seyrin ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin fiyatlama davranislarinda da normallesmeyi beraberinde getirecegi
beklenmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi ylzde 65,2
olmak Uzere, ylzde 62,8 ile yuzde 67,6 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi ytzde 22,3 olmak Uzere
yluzde 17,7 ile yizde 26,9; 2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,8 olmak Uzere ylzde 4,0 ile ylzde 13,6
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

2022 ve 2023 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki Rapor dénemine gére yukari yénlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). Jeopolitik risklerin sirmesi ve OPEC+ Ulkeleri tarafindan alinan arzi kisitlamaya yonelik
Onlemler enerji emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonlu baski olusturmaktadir. S6z konusu gelismeler, enerji
emtia fiyatlarindaki gerilemenin 6ngérilenin altinda kalmasina neden olmustur. Ayrica, enflasyon
beklentilerindeki yuksek seviyeler enflasyon gérinimu tzerinde risk olusturmayi sirdirmektedir. S6z
konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon tahminleri yukari yonlu glincellenmistir.



Enflasyon Raporu 2022-IV | Orta Vadeli Ongoriiler

Tablo 3.2.1: 2022 ve 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2022 2023
2022-111 (Temmuz 2022) Tahmini (%) 60,4 19,2
2022-1V (Ekim 2022) Tahmini (%) 65,2 22,3
2022-111 D6nemine Gore Tahmin Giincellemesi +4,8 +3,1
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +2,2 +1,1
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida Fiyatlari +0,9 -0,9
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,6 -
GCikti Agig +0,2 -
Enflasyon Tahminlerindeki Sapma +0,9 +2,9

Kaynak: TCMB.

2022 yil sonu enflasyon tahmini 4,8 puanlik giincellemeyle yiizde 60,4°'ten yiizde 65,2'ye yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
2,2 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 0,9 puan katki gelmistir. Diger yandan,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, blylk dlctide dogal gaz ve elektrik kalemleri kaynakli olarak, yil sonu
enflasyon tahminini 0,6 puan yukari ¢ekerken; baslangi¢ kosullarindaki gtincellemenin enflasyon
tahminlerinde sebep oldugu sapma ise 0,9 puan artisa neden olmustur (Tablo 3.2.1). Bununla birlikte, cikti
acigindaki guincellemeden ise enflasyon tahminine 0,2 puan artirici yonde katki gelmistir (Grafik 3.2.3).

2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 19,2°den yiizde 22,3’e giincellenmistir. Bir dnceki Rapor dénemine
gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl glincelleme enflasyon tahminini 1,1 puan artirirken;
baslangi¢ kosullarindaki giincellemenin enflasyon tahminlerinde sebep oldugu sapma ise enflasyonu 2,9
puan yukari cekmektedir. Ote yandan, gida fiyatlari varsayimindaki giincellemenin ise yil sonu enflasyon
tahminine 0,9 puan dusurucl yonde katkisi olmustur (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlestigi, kiiresel enflasyonun yiiksek
diizeydeki seyrini siirdiirdiigii ve kiiresel finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gére sikilastigi bir
gériiniime gore olugturulmugstur. Onci gostergeler kiresel ekonomiye yénelik gériiniimdeki zayiflamanin
artarak devam ettigine isaret etmektedir. 2022 yil sonu kuresel buytme tahminleri, basta Euro bélgesi
olmak Uzere, ikinci ceyrek gerceklesmelerinin beklenenden gu¢lt gelmesiyle sinirli bir oranda bir dnceki
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Rapor dénemine gore yukari yonlu giincellenmistir. Ancak, jeopolitik ve enerji tedarikine yonelik risklerle
birlikte kiresel finansal kosullara yonelik belirsizlerin kuresel iktisadi faaliyet Gzerindeki yavaslatici etkileri
artarak sirmektedir. Bu sebeple, basta Euro bdlgesi olmak tzere, 2023 yili kiiresel blyime tahminleri
onemli oranda asagi yonlu giincellenerek kiresel resesyonun énemli bir risk faktort haline geldigi
degerlendirilmektedir. Bu gérunumle uyumlu olarak 6nimuzdeki dénemde uluslararasi emtia fiyatlarinin
gerilemesi 6ngdrulmektedir. Ayrica, kiresel enflasyondaki yiksek seyrin devam ederek finansal kosullarin
kiresel talebi baskilamasi beklenmektedir. Kiresel belirsizlikler, kiresel risk istahinin mevcut Rapor
doéneminde belirgin bir sekilde gerilemesini beraberinde getirmektedir.

Degerlendirme siirecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari ile giiclendirilen
makroihtiyati politika setinin etkisiyle kredi biiyiimesinin éniimiizdeki donemde daha dengeli bir seyir
izleyecegi ongoriilmektedir. Kamu maliyesi gelismelerinin Orta Vadeli Program tahminleriyle uyumlu
gerceklestigi ve mali disiplinin korundugu bir gdrinim altinda, makroihtiyati tedbirlerin krediler Gzerinde
devam eden dengeleyici etkilerinin fiyatlama davranislarinda son donemde kaydedilen iyilesmeyi
desteklemesi beklenmektedir. Bu destek hem gerileyen finansman maliyetleri ve hedefli kredilerin Gretim
surekliligini saglamasi ve ihracat kapasitesini korumasi yoluyla arz yonla; hem de déviz piyasalarinda saglikli
fiyat olusumu ve asiri tiketim ve ithalat talebinin sinirlandiriimasi yoluyla talep yonlu gerceklesecektir. Bu
cercevede kredilerin buytme hizinin toplam talep kosullarini ekonominin arz potansiyeli ile uyumlu olacak
sekilde etkilemesi dngorulmektedir. S6z konusu faktorlerin maliyet, arz-talep dengesi, cari denge ve kur
istikrari kanaliyla dezenflasyonist stirece etkilerinin belirginlesmesiyle birlikte enflasyon beklentilerinin
enflasyonun ana egilimindeki dususe daha fazla katki vermesi beklenmektedir.

Kiiresel belirsizliklerin arttigi bir donemde yurt icinde finansal kosullarin arz potansiyelini desteklemesi
para politikasi stratejisi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, kredilerin Uretim kapasitesini
arttirici yatinmlara donidsmesini saglayacak sekilde hedefli alanlarda uygun maliyetlerle kullanimi arz
potansiyelinin gliclenmesine katki saglamaktadir. Bununla birlikte, 2022 yilinin ikinci ceyreginde ani bir
ivmelenme gosteren tiketici ve ticari kredi blyUmeleri karsisinda makroihtiyati tedbirler kademeli olarak
arttirilmistir. Bu kapsamda, alinan tedbirlerin etkisiyle Ggtincu ¢eyrekte kredi blyUmesinin normallesme
egilimine girdigi gérdlmektedir. Parasal aktarimin glclenmesini saglayan makroihtiyati énlemlerle
gerilemeyi sUrduren finansman maliyetleri de arzin surekliligine katkida bulunacaktir. Hedefli krediler
yoluyla, tabana yayilim, yatirim ve ihracat kredilerinin firma kredileri icindeki payinin artmasi da bu kanal
desteklemektedir.

Uretim ve yatirim odakli politikalar ile cari dengenin iyilesmesinin déviz piyasalarindaki istikrarl seyrin
siirmesine ve enflasyondaki diisiis siirecine katki saglamasi beklenmektedir. Dis talepte 6ngorilen
yavaslama cari denge Uzerindeki riskleri artirirken enerji ve emtia fiyatlarinin tahmin déneminde ihmli bir
seyir izlemesinin 6zellikle 2023 yilinda cari dengeye olumlu katki vermesi beklenmektedir. Diger yandan,
hedefli kredilerin orta vadede Uretim ve yatirimlari tesvik etmesi yoluyla artan ihracat kapasitesi pandemi
sonrasl ihracatta gozlenen yapisal dénusimu desteklemektedir. Liralasma stratejisi kapsaminda alinan
tedbirlerin etkisiyle doéviz piyasasindaki istikrarli seyrin devam edecegi 6ngérulmektedir. Bununla birlikte
uluslararasi enerji ve emtia fiyatlarinda 6ngoérulen yavaslamanin maliyet ve cari denge kanallari Gzerinden
dezenflasyon strecine ilave katki verecegi degerlendirilmektedir.

Yiiksek seviyelerini koruyan enflasyon beklentileri ve enflasyon ana egilimindeki kademeli gerilemenin
hizlanacagi beklenmektedir. Ekonomiye gelen kur, emtia fiyat ve arz kisiti gibi soklarin giicint
kaybetmesiyle maliyet bazli fiyat baskilarinin zayiflama egilimine girdigi gérilmektedir. Alinan énlemler ile
doviz kuru ve kredi piyasasinda istikrarli seyrin saglanmasi ve cari dengede iyilesme gérilmesinin beklenti
kanali zerinden enflasyondaki dususe katki vermesi beklenmektedir. Uygulanan politikalarin krediler
Uzerindeki dengeleyici etkilerinin belirginlesmesinin fiyatlama davranislarina olumlu yansiyacagi
degerlendirilmektedir.

Son dénemde 6ne cikan islenmemis gida ve enerji gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde
ongoriilemeyen oynakliklar enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olmaktadir. S6z konusu kalemlerin
dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi
icermektedir. Bu cercevede, islenmemis gida Urunleri, eneriji, alkollU icecekler, titin ve altin kalemlerini
dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gore B endeksi yillik
enflasyonunun 2022 yili son ¢eyreginden itibaren dusus egilimine girecegi tahmin edilmektedir

(Grafik 3.2.4).
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Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasilig ylzde 70'tir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gdériinimu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makroekonomik riskler Bélim 1.3'te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin Bolum
3.2'de sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3.1: Temel Riskler

Maliyet Baskilari

= Son dénemde tedarik zincirlerindeki aksakliklarin azaldig| gézlenmekle birlikte, kiiresel talep géranimdu
uluslararasi emtia fiyatlarinin daha ilimli bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Ote yandan Rusya-Ukrayna
savasinin olusturdugu olasi arz soklari enflasyon Uzerine yukari yonla baski olusturmaya devam etmektedir.

Takip Edilen Géstergeler: Jeopolitik gelismeler ve Rusya-Ukrayna savasinin seyri, kiiresel buyime
beklentilerinin seyri, ham petrol fiyatlari ve arz-talep dengesi, OPEC+ kararlari, endistriyel metal
fiyatlari, tarimsal emtia fiyatlari, tarim Urtnlerindeki arz-talep dengesi, Uretici ve tiketici fiyatlari
farkhlagsmasina iliskin gostergeler, kiresel tedarik gostergeleri, tasima ve navlun maliyetleri, iklim
degisikligi, kurakhk gostergeleri, uluslararasi gida fiyatlari géstergeleri, yurt ici enerji piyasasina iliskin
gostergeler, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar.

Kiiresel Finansal Piyasalar ve Kiiresel Makroekonomik Gériiniime iliskin Belirsizlikler

» Kuresel enflasyon, artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzlugu ile isgtict piyasalarindaki katiliklara bagh
olarak yuksek seyrini sirdirmektedir. Gelismis Ulkelerde ¢ekirdek enflasyon egilimindeki dusisun
beklenenden yavas olma olasiligl finansal kosullar Gzerinde baski olusturmaktadir.

= Mevcut Rapor déneminde kiresel risk istahinin olumsuz bir seyir izlemesi finansal piyasalarda oynakligin
artmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira, 6nimuzdeki dénemde gelismis ekonomiler arasindaki
iktisadi kosullar ve sorunlarin farklilasabilme olasiliginin artmasi kiresel iktisadi faaliyet ve finansal
kosullara yonelik ilave riskler getirmektedir.

Takip Edilen Géstergeler: Odemeler dengesi finansmani, hisse senedi ve DIBS piyasalarina yénelen
portfoy akimlari, gelismis tlke tahvil getirileri ve para politikasi duruslari, risk primi gdstergeleri, doviz
piyasalari, dolarizasyon gostergeleri, kiresel enflasyon gostergeleri ve beklentiler, kiresel para
politikalarinin seyri, kur korumali mevduat Urtnune iliskin talep ve arz gostergeleri.
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Jeopolitik Riskler ve iktisadi Faaliyet

» Enerji emtia fiyatlari Gzerinde kiresel talep gérinimune iliskin endiseler asagi yonlu riskleri canh tutarken,
jeopolitik risklerin sirmesi ve OPEC+ Ulkeleri tarafindan alinan arzi kisitlamaya yénelik énlemler yukari
yonlu baski olusturmaktadir. Bu durum enflasyon tahminleri Gzerindeki yukari yonla riskleri canh
tutmaktadir.

= Kuresel resesyon beklentilerinin emtia fiyatlari Gzerinde baski olusturmasinin enflasyon ve cari islemler
dengesine olumlu yansimasi beklenmektedir. Ancak, kiresel resesyon ihtimalinin artmasi dis talep
Uzerindeki asagl yonlu riskleri 6nceki Rapor donemine kiyasla daha fazla belirginlestirerek cari islemler
dengesi gbrinUmu Gzerinde risk olusturmaktadir.

= Cari denge Uzerindeki riskleri potansiyel olarak dengeleyici G¢ unsur bulunmaktadir. Birincisi, tahil
tedarikinde oldugu gibi bolgesel enerji dagitiminda tlkemizin oynayabilecegi rol ile yerli enerji kaynaklarinin
payinin artmasi; ikincisi Avrupa’da eneriji-bazli olasi tretim kayiplarinin politika bilesiminin arz strekliligini
destekleyici niteliginden 6tird bir siiredir olageldigi gibi Turkiye tarafindan ikame edilebilmesidir. U¢tinci
unsur ise kiresel talepte 6ngérulenden daha derin bir yavaslama olmasi durumunda yurt ici talep ve
kuresel emtia fiyatlari yoluyla cari dengeyi destekleyici etkiler icermesidir.

Takip Edilen Géstergeler: Jeopolitik gelismeler, ihracat, ithalat ve cari denge, turizm ve tasimacilik
gelismeleri, sektorler ve alt gruplar bazinda talep ve enflasyon gostergeleri, Gcret ve isglici maliyet
endeksleri.

Fiyatlama Davranislari ve Enflasyon Beklentileri

»= Enflasyon beklentileri ve enflasyon ana egilimi son dénemde gerilemesine ragmen yuksek
seviyelerini korumaktadir. Ekonomiye gelen kur, emtia fiyat ve arz kisiti gibi soklarin son
doénemde glcunu kaybettigi gozlenmektedir. Enflasyona yonelik uygulanan bitancul politika
bilesiminin etkinligi ile arz soklarinin sikhgi, buyUklugu ve ekonomiye yayilma derecesi bu
gorunumde belirleyici olacaktir. Uygulanan politikalarin dezenflasyonist niteligi ve
esgldUmunudn artmasina ragmen arz soklarinin ekonomiye yansimaya devam etmesi tahminler
Uzerinde yukari yénlu risk olusturmaktadir.

= Kredilerin blyUume hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi strdurulebilir fiyat istikrari agcisindan 6nem arz etmektedir. Kredilerde olusabilecek ani
ivmelenme enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir.
Takip Edilen Gostergeler: Ankete ve piyasa fiyatlamalarina dayali enflasyon ve déviz kuru
beklentileri, gegcmise endeksleme davranisina dair gostergeler, enflasyon belirsizligi
gostergeleri, finansal oynaklik gostergeleri, talep ve bluylime bilesenlerinin seyri, kredi ve
mevduat gelismeleri, kredi kosullari.

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidimu

= Yonetilen/ydnlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da 6ngdrulen patikanin tGzerinde veya
altinda kalmasi enflasyondaki diisUs strecinin gecikmesine veya hizlanmasina yol acabilecektir.
Takip Edilen Géstergeler: Yonetilen fiyatlar ve vergi ayarlamalar, vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki gelismeler, kamu Ucret politikalari, butce ve kamu borg stoku
gostergeleri, mali durus (yapisal butce dengesi).




