Orta Vadeli Ongoriiler

7. Orta Vadeli Ongoriiler

Bu bélimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti acigl tahminleri ile para politikasi gdrinimu, 6nimuzdeki Uc yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon ve iktisadi Faaliyet: Orta vadeli tahminlere esas olusturan enflasyon ve iktisadi faaliyete iliskin
baslangi¢c noktalari Tablo 7.1.1°de sunulmustur. Ttketici enflasyonu 2020 yilinin ilk ceyreginde ylzde
11,86 ile bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla yatay seyrederek, Ocak Enflasyon Raporu tahmini ile uyumlu bir
seyir izlemistir. Bu ceyrekte cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu bir miktar yikselse de, enflasyon
beklentileri, i¢ talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak egilimleri ihmli seyretmis,

B endeksi yillik enflasyonu da tahminlerle uyumlu sekilde gerceklesmistir.

2019 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Mart ayinin ikinci yarisina kadar iktisadi faaliyetin
glclt kredi ivmesiyle birlikte yurt ici talep kaynakli olarak canli seyrettigi ve sektorel yayilimindaki
ivilesmenin devam ettigi gorilmektedir. Bu cercevede, bir dnceki Rapor doneminden bu yana gerceklesen
veri akisi cercevesinde, ciktl acigl tahminleri 2019 yili son ¢eyregi ve 2020 ilk ceyregi icin bir miktar yukari
yonli glincellenmistir. 2020 yili ikinci ceyreginden itibaren salginin etkisiyle, kiiresel ticaret hacmindeki
zayiflama, bazi sektdrlerde faaliyete ara verilmesi ve seyahat kisitlamalari gibi dnlemlere bagli olarak
toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisinin bir dnceki tahmin dénemine gore belirgin sekilde
artacagi degerlendirilmektedir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2019-lvV 2020-1
Gkt Agigi -2,5 -1,5
(Yuzde) (-2,8) (-2,5)
Tuketici Enflasyonu 11,8 11,9
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (11,8) (12,0)
B** Endeksi Enflasyonu 10,8 11,6
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (10,8) (10,8)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin harig TUFEyi ifade etmektedir.

Para Politikasi ve Finansal Kosullar:

TCMB, enflasyon gorinimdne iliskin degerlendirmeler ¢ergevesinde 2020 yilinda politika faizinde 325 baz
puanlik indirim yaparak politika faizini ylizde 8,75 seviyesine disirmustlr. Faiz indirimlerinin de katkisiyla
salgin dncesinde finansal kosullarda belirgin bir iyilesme gozlenmistir. Salginin kiiresel bir boyut
kazanmaslyla birlikte kiresel risk istahi gerilerken, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye'de
de Ulke risk primi belirgin sekilde ylkselmistir. TCMB, salginin finansal istikrar ve reel sektér Gzerindeki
etkilerini dikkate alarak bir dizi tedbir uygulamaya koymustur. Alinan parasal, finansal ve mali tedbirlerin
kredi bUyUmesine iliskin asag1 yonlu riskleri sinirlandiracagi ve reel sektore kredi akisinin kesintisiz olarak
devam edecegi degerlendirilmektedir.
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Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar
Kiiresel Biiyiime ve Gelismis Ulke Para Politikalari:

Orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikli kiiresel Gretim
endeksinin ima ettigi blylme patikasi varsayimi Ocak Enflasyon Raporu 6ngorilerine kiyasla belirgin
sekilde asagiya cekilmistir. Gelismis Ulkelerin attigi genisletici adimlar cercevesinde yurt disi faiz patikasi
varsayimi, bir dnceki Rapor donemine gdre asagi glincellenmis ancak kiresel risk istahindaki diistk seyre
bagli olarak kiresel finansal kosullarin kisa donemde 6nceki Rapor doneme gore daha siki oldugu bir

cergeve esas alinmistir.

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Ocak
Enflasyon Raporu varsayimlarinin belirgin élclide altinda kalmistir. Kiiresel boyutta bircok sektérde iktisadi
faaliyetin durma noktasina gelmesi, ham petrol talebini blyik 6lctide azaltmistir. Kiresel ham petrol
stoklari halihazirda oldukga ylksek dizeylerde seyrederken, petrol arzindaki kisinti planlari talepteki
disisun gerisinde kalabilecektir. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlari Gzerinde talep kaynakh asagi yonli riskler
bulunmaktadir.

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.
Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2020 yili icin ortalama
60,0 ABD dolardan 32,6 ABD dolarina dusirilmusttr (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.1). 2020 yilina iliskin ABD
dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi da petrole gére daha sinirli olmakla birlikte belirgin sekilde asagi
gincellenmistir. Ote yandan, kiiresel talepteki toparlanmaya bagli olarak 2021 yili icin petrol ve ithalat
fiyatlari artis hizinda yukari yonli bir giincelleme yapilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2).

Gida Fiyatlan

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gérece daha disinda oldugu
distnulerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. Gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu ilk ceyrekte ylzde 10,05’e gerilemistir. Bu disUsU, taze sebze ve meyve
fiyatlari dnciluginde islenmemis gida fiyatlari strlklemistir. 2020 yili icin Ocak Enflasyon Raporu’nda
ylzde 11 olacagi varsayilan gida enflasyon tahminleri, islenmemis gidadaki son donem egilimleri ve
turizmde beklenen yavaslamaya bagli talep yonli etkiler de dikkate alinarak ylzde 9,5 olarak

gincellenmistir (Tablo 7.1.2).
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Maliye Politikasi, Yonetilen Yénlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Salginin ekonomik etkilerini sinirlamak Gzere diinya genelinde ve Turkiye’de kapsamli mali &nlemler
alinmaktadir. Mevcut kosullar altinda mali durusun destekleyici olmasi; hanehalklarinin tiketim
aliskanliklarinin ve isglict piyasasiyla olan baglarinin korunabilmesi; firmalarin Gretim ve istihdamda
devamliligi saglayabilmesi; reel sektor ve finansal sektdr arasindaki etkilesimin saglikli isleyebilmesi,
finansal istikrar acgisindan énem arz etmektedir. Bu strecte atilan politika adimlarinin hedefli ve gecici
nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir. Orta vadeli tahminler Uretilirken, maliye politikas!
tedbirlerinin parasal ve finansal diger tedbirlerle birlikte ekonominin Uretim potansiyelini destekleyecegi
ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi bir goriinim esas alinmistir. Ayrica, yonetilen/yonlendirilen
fiyat ve vergi ayarlamalarinin enflasyondaki disis patikasiyla uyumlu sekilde belirlenecegi varsayiimistir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2020 2021
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (_14’8715) 4(’:2’)8
) 32,6 36,8
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (60.0) (56.7)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 1 73
Y ’ 8 (19 (-0,5)
) . o 9,5 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Y1l Sonu Yizde Degisim) (11,0) (7.0)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gostermektedir

7.2 Orta Vadeli Goriinim

Mevcut para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagi ongortlmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yizde 7,4 olarak
gerceklesecegi, 2021 yil sonunda ylzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 dizeyinde istikrar
kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda ytzde 5,5 ile ylzde
9,3 araliginda (orta noktasi ylzde 7,4), 2021 yili sonunda ise ylzde 3,1 ile yizde 7,7 araliginda (orta
noktasl ylzde 5,4) gerceklesecegi dngdrilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
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iktisadi faaliyette ikinci ceyrek icin éngorilen zayiflamada belli sektorlerde tretime ara verilmesi ve
isyerlerinin kapal olmasi gibi arz yonli unsurlar da dikkate alinmistir. Talep kosullarina iliskin tahminler
olusturulurken, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin énemli bir kismi negatif arz sokuna (potansiyel Gretime)
atfedilmistir. Bu dogrultuda, ¢ikti acigr 2020 yili ikinci ceyreginden itibaren belirgin sekilde asagi yonli
glncellenmis ve toplam talep kosullarinin bir dnceki Rapor donemine gore enflasyonu districi etkisinin
glclendigi bir gorinim esas alinmistir. Enflasyonu etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak 2020 yil sonu
enflasyon tahmini asagl yonli giincellenmistir. Tahmine asagi ve yukari ydnde etki eden unsurlarin
birbirini dengelemesiyle 2021 yilina iliskin enflasyon tahmini degistirilmemistir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1: 2020 ve 2021 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2020 2021

2020-I (Ocak 2020) Tahmini 8,2 5,4
2020-I1 (Nisan 2020) Tahmini 7,4 5,4
2020-1 Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi -0,8 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari

Cikt1 Acigl -1,2 -0,3
Gida -0,3 -
Birim isglici Maliyeti +0,5 -
Tirk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 40,2 40,3

(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Kaynak: TCMB.

2020 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 8,2'den yizde 7,4’e glincellenmistir (Grafik 7.2.2). Bir dnceki Rapor
dénemine gore cikti aciginda yapilan asagi yonla giincelleme, tiketici enflasyonu tahminini 1,2 puan;
2020 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki disis ise enflasyon tahminini 0,3 puan asagl cekmistir. Diger
taraftan, salginin yayiimini engellemeye ydnelik dnlemler nedeniyle Uretim ve satislarda gorilen daslse
bagl birim isglici maliyet artislarinin yil sonu enflasyon tahminine etkisi 0,5 puan olarak
hesaplanmaktadir. Bir dnceki Rapor dénemi sonrasinda klresel gelismelerin etkisiyle Tirk lirasinda
gorilen deger kaybina karsin, ham petrol fiyatlarindaki keskin diistsiin devamina bagh olarak Turk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlarinin yil sonu enflasyon tahminine katkisi 0,2 puan ile sinirli kalmistir.

2021 yil enflasyon tahmini ise ylzde 5,4 olarak korunmustur. 2020 yili ikinci yarisindan itibaren
toparlanmaya baslayacagi 6ngorilen ¢ikti aciginin seviye olarak bir dnceki Rapor doneminin altinda
kalmasi 2021 yil sonu tahminini 0,3 puan disUrict yonde etkilemektedir (Grafik 7.2.3). Diger taraftan,
kiresel faaliyetteki toparlanmaya bagli olarak petrol ve ithalat fiyatlarinda dngorilen artislarin 2021 yil
sonu enflasyon tahminini 0,3 puan ylkseltecegi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikti Agig Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, salginin kiresel ve yerel 6lcekte finansal oynakliklar ve iktisadi faaliyet
Uzerindeki etkilerinin yilin ikinci yarisinda kademeli olarak zayifladigi bir cercevede elde edilmistir. Gelismis
ve gelismekte olan llke merkez bankalarinin atmakta oldugu genisletici adimlara karsin klresel risk
istahinin oldukga distk seyretmesi nedeniyle kiresel finansal kosullardaki sikiligin kisa vadede devam
edecegi 6ngorulmustir. Salgina bagh olumsuzluklarin hafiflemesiyle birlikte kiresel risk istahi ve Glke risk
priminin yilin ikinci yarisinda iyilesmeye baslayacagi varsayilmistir.

Tahminler giincellenirken, parasal durusun enflasyondaki distsin strekliligini ve orta vadeli enflasyon
hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde olusturulacagi bir goriinim esas alinmistir. Salgin hastaliga bagl
olumsuz etkilerin gecici oldugu ve yilin ikinci yarisiyla birlikte, yurt ici talepte nispeten daha glcli ve erken
olmak (izere, ekonominin toparlanma egilimine girecegi dngérilmektedir. iktisadi faaliyetin toparlanma
hizi normallesme slrecinin yurt icindeki seyri kadar kiresel ekonomideki gidisata da bagl olacaktir. Salgin
hastaliga bagli gelismelerin Tirkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi agisindan
finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli isleyisinin devami biyik 6nem arz
etmektedir. Bu cercevede, yakin donemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin ekonominin
Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, salginin yayilma hizinin azalmasi ve saglik tedbirlerinin
hafiflemesiyle birlikte faaliyet Uzerindeki arz yonla etkilerin goérece hizli ortadan kalkacagi; yilin ikinci
yarisindan itibaren toplam talebin kademeli olarak toparlanacagi tahmin edilmektedir. Saglik tedbirlerinin
ortadan kalkmasiyla talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkilerinin daha belirgin hale gelecegi ve yillik
enflasyondaki diistisiin Temmuz ayindan itibaren hizlanacagi 6ngorilmektedir.

Islenmemis gida, enerji ve titln gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, gbrece daha az oynaklik géstermekte
ve enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi icermektedir. Bu ¢cercevede, islenmemis gida trinleri,
enerji, alkollU icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de
kamuoyuyla paylasiimaktadir (Grafik 7.2.4). Buna gore B endeksi yillik enflasyonunun disUs egilimini
devam ettirecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylizde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin
edilmektedir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ytizde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki diists slrecinin strekliligi icin
kritik 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’'ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin (zerinde seyrettigi gézlenmekle birlikte liml seyrini
korudugu ve yil sonu enflasyon beklentilerinin TCMB tahminlerine yakinsadigi gorilmektedir (Tablo 7.2.2).
S6z konusu seyirde parasal durusun enflasyonun tahminlerle uyumunu gézetecek sekilde belirlenmesi ve
tahmin kredibilitesinin artmasi 6nemli rol oynamistir. Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi
etrafindaki belirsizlik bandinin Gzerinde kalmasi, tim makroekonomik politikalarin para politikasi ile
esgidim halinde enflasyonu distirmeye odakli bir sekilde belirlenmesinin dnemine isaret etmektedir.
Para politikasindaki temkinli durusun strdurilmesi ve kamu kontrollindeki fiyatlarin ve vergilerin gecmise
endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yénetimine

onemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2020 Yil Sonu 7,4 9,8 5,0
12 Ay Sonrasl 6,7 9,7 5,0
24 Ay Sonrasi 5,2 8,6 5,0

Kaynak: TCMB.
* Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.

Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinimu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler B6lim 1.3’te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir dnceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne ydnde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 7.2.3'te 6zetlenmektedir.
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk

Salgininin seyrine ve
yayilimini sinirlamaya
yonelik 6nlemlere dair
belirsizlikler

Kuresel buylime
gorunumdu ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina dair
belirsizlikler

Talep ve biyime
gorintimdine iligskin
belirsizlikler

Hanehalki, firmalar ve
finansal sektor
arasindaki nakit akisina
iliskin riskler

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirilmesi ve Enflasyon
Uzerindeki Olasi Etkisi (P | <> | 1)
Salginin Seyrine Dair Belirsizlikler:

e  Salginin kiresel ve ulusal olcekte yayilim hizina ve
normallesme sirecine dair belirsizlikler

sirmektedir.

e Seyahat kisitlamalari, evden ¢cikma yasagi, sosyal
yalitim gibi onlemlerin slresi ve zamanlamasi
salginin iktisadi etkileri Gzerinde belirleyici olacaktir.

Dis Talep ve Kiresel Finansal Kosullar:

e  Salginin tim dlnyada yayilma seyrine iliskin devam
eden belirsizlikler kiresel buylime gorinimin
olumsuz etkileyerek gerek dis ticaret gerekse
sermaye akimlari kanaliyla yurt igi faaliyet
Uzerindeki asagi yonli riskleri canl tutmaktadir.

Kiiresel Risk istahi:

e  Salginailiskin belirsizlikler kiresel risk istahini
azaltmakta, artan gvenli liman arayisiyla
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlari
Uzerinde asagl yonlu bir risk olusturmaktadir.

Talep Kanali:

e Normallesme sirecinin uzun strmesi durumunda
kiresel ve yurt ici blyime gorinimundeki
zayiflama daha belirgin olabilecektir.

e  Salginin genel harcama davranisina olasi etkilerine
yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Gelir ve
guven kanali harcamalardaki toparlanma hizi
Uzerinde belirleyici olacaktir.

e Tlketim-yatirim harcamalarinda davranis
kaliplarinin degismesi belli mal ve hizmet gruplari
fiyatlarina yansiyabilecektir.

Likidite ve Gelir Kanali:

e Alinan tedbirlerin sinirlayici etkilerine karsin
o6denemeyen Ucretler ve tahsil edilemeyen alacaklar
dolayisiyla firma, hanehalki ve finansal sektor
arasindaki nakit akis ve sektor bilangolari olumsuz
etkilenebilecektir.

Talep Kanali:

o Gelirlerdeki ve nakit akisindaki bozulma yurt igi
talep Uzerinde asagl yonli risk olusturabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Takip Edilen Gostergeler

Salginin karesel ve ulusal
olcekteki seyri
Salgin egrileri
Salgini 6nleme amaciyla

alinacak tedbirler ile ilgili
haber akisl

Salginin kiresel olgekte
yayllma seyri

Kiresel enflasyon ve
blyume gostergeleri ile
bunlara iliskin tahminler
ihracat agirlikli kiiresel
Uretim endeksi

Kuresel ekonomi ve
ticaret politikalari
Kiresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tlrkiye'nin pay!

Talep ve blyime
bilesenlerinin seyri

Talep ve faaliyete iliskin
onci gostergeler

Egilim anketleri
Gulven endeksleri
Ciktr agig gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Reel kazang endeksleri

Yakin izlemedeki
krediler, TGA'lar,
karsiliksiz cekler ve
protestolu senetler

Finansal ve reel kesim
bilangolari, nakit akimlari
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Kredi arzina yonelik Bilango ve Banka Kredi Verme Kanali:

riskler e Artan finansal oynakliklar ve nakit akisina iliskin

riskler bankalarin kredi verme istahinda zayiflamaya
yol acabilecek ve kredi bliylimesini
sinirlayabilecektir.

e Alinan parasal, finansal ve mali tedbirler ve blyuk
olgtide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzi
kredi blylUmesine iliskin asagi yonlu riskleri
sinirlamaktadir.

isgiicl piyasasl Verimlilik ve Maliyet Kanali:

Uzerindeki riskler e Seyahat kisitlamalari, evden ¢ikma yasag|, sosyal

yalitim gibi 6nlemlere bagli olarak verimlilik ve birim
isglici maliyetleri daha belirgin sekilde
etkilenebilecektir.

Gelir ve Talep Kanali:

e Hanehalkinda yasanabilecek gelir kayiplari talep
kosullarini asagi yonli etkileyebilecektir. istihdamin
korunmasina yénelik 6nlem paketlerinin etkinligi bu
konuda belirleyici olacaktir.
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Firmalarin kredi
kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi tarleri
cinsinden yakin
izlemedeki krediler ile
TGA'lar, karsiliksiz cekler
ve protestolu senetler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Kredi talebine iliskin
gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Tlrk bankalarinin
borclanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin yurt disindan
sagladigl kredilerdeki
gelismeler

Bireysel/ticari kredi
ayrimi ile ticari
kredilerin vade yapisi,
sektorler ve firma
buyukliklerine gore
kompozisyonuna iliskin
veriler

Kamu ve 6zel bankalar
ayriminda kredi
gelismeleri

Reel birim isglict
maliyetleri

Kismi isglict ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

istihdami koruma
yonindeki onlem
paketlerine iliskin
gelismeler
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Uretim ve tedarik
zincirleri Gzerindeki
riskler

Toplam Arz ve Uretim Maliyetleri Kanalr:

e  Salginin stiresine bagl olarak yurt disi ve yurt igi
tedarik zincirleri olumsuz etkilenebilecek ve tretim
maliyetleri artabilecektir.

Ulke risk primindeki
oynakliklar

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

e  Salginile birlikte artan ulke risk primi ve kur
oynakliginin gorece yiksek seviyeleri doviz kuru ve
beklenti kanaliyla enflasyon tahminleri tizerinde
yukari yonli risk olusturabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

e Ulke risk primi ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonli hareketler finansal kosullar kanaliyla
iktisadi faaliyeti asagi yonli etkileyebilecektir.

Para ve maliye politikasi  Y&netilen/Yénlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalart:
esglidiminin

e Salginin etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlerin
etkinligine dair riskler

kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagl olarak
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor’da 6ngorilen
patikanin belirgin 6l¢tide Uzerinde kalmasi
enflasyondaki disus strecinin gecikmesine yol
acabilecektir.

Risk Primi:
e  Bitce dengesi ve borg stokunun orta vadeli seyri
tlke risk primini etkileyebilecektir.

/[\

/[\

Orta Vadeli Ongoriiler

Salginin kiresel ve ulusal
Olcekte yayllma seyri

Mikro veriler ve girdi-
clkti tablolari

Reel sektore yonelik
saha ¢alismalari

Risk primi gostergeleri

Kiresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Kur geciskenligi
tahminleri

ima edilen kur
oynakliklari

Yurt ici makroekonomik
gostergeler

Finansal kosullar

Kredi piyasasi
gostergeleri

Ciktr acig gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
onci gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari

Sermaye akimlari

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akis!

Yonetilen fiyatlar ve
vergi ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Maliye politikasi
tedbirleri

Biitce ve kamu borg
stoku gostergeleri

Yapisal bltge dengesi
tahminleri
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Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin yiksek
seyri

Gida fiyatlarinin seyrine
dair riskler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yiksek
seviyeleri fiyatlama davranislarina iliskin yukari
yonli risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

Gida Fiyatlar:

islenmemis gida fiyatlarinda hava kosullari ve arz
yonll etkilere bagli olarak oynakliklar
gozlenebilmekte ve enflasyon tahminleri Gizerinde
her iki yonde risk yaratabilmektedir.

ihracat ve turizmdeki yavaslamaya bagli olarak gida
fiyatlari Gzerinde asagi yonli riskler bulunmaktadir.

Ithalat Fiyatlari:

Kuresel ekonomik aktivitedeki olumsuz goriinimin
yani sira petrol ihracatgisi tlkeler arasinda Uretim
miktarina yonelik anlagmazliklar ham petrol
fiyatlarinin uzun stre distk seyretmesine neden
olabilecektir.

Salginin seyrine ve etkilerine dair belirsizlikler,
kuresel finansal piyasalardaki oynakliklar ve kiresel
dizeyde slregelen yiksek ekonomik ve jeopolitik
belirsizlikler degerli metal fiyatlari Gzerinde yukari
yonlu risk yaratmaktadir.

2

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri

Enflasyon
beklentilerinde gecmise
endeksleme davranisina
dair gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Tarimsal Uretime dair arz
yonli gelismeler

ihracat ve turizm gibi
yurt ici arzi etkileyen
diger unsurlar

Tarimsal emtia fiyatlari

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

Salginin kiresel olgekte
yayllma seyri

Ham petrol ve diger
emtia fiyatlari ve arz-
talep dengesi

Kiresel ticaret
politikalari

OPEC+ kararlari

Yurt iginde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, séz konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. T, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini Gizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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