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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet giiclii seyrini siirdiirmiistiir. Bu dSnemde toplam talep kosullari 6zellikle dis talebin
artmasi nedeniyle Nisan Enflasyon Raporu tahmin éngériilerinde beklenenin tizerinde seyretmistir. iktisadi
faaliyetteki gli¢lU seyir isglicu piyasasina da yansimis ve issizlik oranlari azalirken istihdam ytkselmistir. Bu
cercevede, 2022 yilinin ilk yarisina dair ¢ikti agigl tahminleri yukari yonli guncellenmistir (Tablo 3.1.1).

2022 yilinin ikinci ¢eyreginde sirasiyla yiizde 78,62 olarak ve yiizde 64,42 olarak gerceklesen tiiketici ve B
endeksi enflasyonu, Nisan Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Acllmaya bagl arz-talep
uyumsuzluklari, jeopolitik gelismeler, ticaret kisitlamalari gibi sebeplerle gectigimiz yildan bu yana etkili olan
arz soku dalgalari, uluslararasi enerji ve gida fiyatlari, tasimacilik maliyetleri ve Uretim darbogazlari
enflasyondaki yukseliste belirleyici olmustur. Maliyet kaynakli etkilerin yani sira ekonomik temellerden uzak
fiyat olusumlari, enflasyonda geriye dénuk fiyatlama davranisinin artmasi ve fiyatlarin ortalama kalis
suresinin kisalmasi enflasyondaki ylkseliste etkili olmustur.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2022-1 2022-11
Cikti Agigl 1,8 0,5
(Yuzde) (1,5) (-0.2)
Tuketici Enflasyonu 61,1 78,6
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) 61,1) (68,4)
B** Endeksi Enflasyonu 51,3 64,4
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (51,3) (60,3)

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

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Etkisi artarak siirmekte olan jeopolitik riskler diinyada iktisadi faaliyetin zayiflamasina sebep olmustur.
Kuresel buyime oranlari 2022 yilinin ilk ceyreginde pandemi sonrasi acilmanin da etkisiyle gucla
seyretmistir. Kuresel iktisadi faaliyet ikinci ceyrek itibariyla Nisan Enflasyon Raporu 6ngérulerine kiyasla
zayiflama isaretleri gostermeye baslamistir. Ukrayna-Rusya arasindaki catismanin olusturdugu emtia
fiyatlari, tedarik zinciri ve ticaret hacmini etkileyen arz soklari, Cin'de salginin seyrine dair endiseler ve
kuresel finansal kosullarin sikilasmaya baslamasi bu gérinimu etkileyen en 6nemli unsurlar olarak éne
cikmaktadir. Bu cercevede, Tirkiye ekonomisinin dis talep gériinimiinii yansitan ihracat Agirlikli Kiiresel
Blylme Endeksi asagl yonli giincellenmistir. Ote yandan, enerji fiyatlarindaki artisin enerji ihracatcis
Ulkelerin bayume gorinumlerini desteklemesinin ve Turkiye'nin pazar esnekligine sahip dinamik ihracat
yapisinin dis talep Gzerindeki riskleri sinirlandiracagi degerlendirilmektedir.

Gelismis iilke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagl olarak
enflasyonda gariilen yiikselisin beklenenden uzun siirebilecegini vurgulamaktadirlar. Tahvil getirilerindeki
mevcut yliksek seviyeler ve 6nimuzdeki doneme yonelik piyasa fiyatlamalari dikkate alinarak kuresel
finansal kosullar icin Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla daha siki bir cerceve esas alinmistir.

Finansal kosullardaki sikilasma ve kiiresel talepteki yavaslama beklentilerinin etkisiyle uluslararasi
emtia fiyatlarinin ulastigi rekor seviyelerden gerilemeler gézlenmistir. Ukrayna-Rusya arasindaki gerilimin
sicak catisma ortamina donusmesiyle tarihi yiksek seviyelere ulasan emtia fiyatlarinda son dénemde dusus
gozlenmistir. Ayrica, Cin'deki salgin tedbirlerinin gevsetilmesi ve navlun kapasitelerinin artirilmasi da emtia
fiyatlarindaki distisu desteklemistir. Boylece, mevcut Rapor déneminin basinda olusan yukari yonli tahmin
sapmasi son dénemdeki olumlu gelismelerle bir miktar telafi edilmistir. Bu cercevede, petrol fiyatlari ve
ithalat fiyatlarinin genel seviyesine dair varsayimlar 2022 yil i¢in buytk oranda korunurken 2023 yili igin
asagl yonlu guncellenmistir. (Tablo 3.1.2).
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Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Glincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2022 ve 2023 yillari igin yukari yonlii giincellenmistir. Gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde yizde 93,93'e yukselmistir. S6z konusu
yukseliste, tarimsal emtia ve enerji fiyatlarindaki yuksek seviyeler, doviz kuru gelismeleri, ticaret kisitlamalari
ve arz kisitlari etkili olmustur. Oniimiizdeki dénemde gida fiyatlarinin bir siire daha yuksek seviyelerini
koruyacagi ve yil sonuna dogru dususe gecerek 2022 yilini yzde 71,3, 2023 yilini ise ylzde 25,7 seviyesinde
tamamlayacagi varsayllmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2022 2023
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 2,6 2,5
Yiizde Degisim) (3,0 (3.3)

99,6 73,7
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) (102,2) (93.9)
: 2 -8,4
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Ytizde Degisim) 33 8,

(22,2) (-7,0)

71,3 25,7
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim)

(49,0) (15,0

* Parantez icindeki sayilar Nisan Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gdstermektedir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergi ayarlamalarinin fiyatlar iizerindeki etkisi temelde enerji fiyat
gelismeleri kaynakli olarak bir 6nceki ceyrege kiyasla yiikselis kaydetmistir. Yonetilen ve yonlendirilen
fiyat kalemleri, elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki artislar, elektronik cihazlarin bandrol tcretleri ve alkol-
tiittin grubundaki vergi diizenlemelerinin etkisiyle artis géstermistir. Bununla birlikte, tiitiin grubundaki Yi-
UFE'ye endeksli vergi artisinin askiya alinmasi, temel ihtiyac Grinlerindeki KDV indirimi ve kira artisinin yil
boyunca yiizde 25'te sabitlenmesi enflasyonda daha olumsuz bir gériinimiin éniine gecmistir. Ote yandan,
bazi gida ve tarim urtnlerinde kamunun uyguladigi sibvansiyonlarin ve kritik Grinler icin uygulamaya
konan dis ticaret tedbirlerinin de kisa donemli enflasyon gorinimu Gzerinde sinirlayici etkisinin oldugu
degerlendirilmektedir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin orta vadede enflasyondaki dusus strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Dezenflasyonu 6nceliklendiren gticli politika
koordinasyonu makroekonomik istikrar, risk primi ve belirsizlik algisindaki iyilesmenin devam etmesi
acisindan kritik 5nem tasimaktadir.



Enflasyon Raporu 2022-1Il | Orta Vadeli Ongéruler@

3.2 Orta Vadeli Gorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturmakta, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir cercevede fiyat istikrarinin kalici bir sekilde
saglanmasina odaklanmaktadir.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne élciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Surdurulebilir fiyat
istikrari ve finansal istikrarin gui¢lendirilmesi icin atilan ve kararllikla uygulanan adimlar ile birlikte, kiresel
baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ile dezenflasyonist strecin baslayacagl 6ngérulmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2022 yili sonunda yUzde 60,4 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda ytzde 19,2 ve
2024 yil sonunda ise ylUzde 8,8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini stirdurecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi yizde 60,4 olmak Uzere, ylzde 56,9 ile
ylzde 63,9 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi yuzde 19,2 olmak Uzere ylzde 14,5 ile ylzde 23,9;
2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,8 olmak Uzere yuzde 3,9 ile yuzde 13,7 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 yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). Enflasyonda son donemde gozlenen yikseliste; jeopolitik gelismelerin yol actig enerji maliyeti
artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiiresel eneriji, gida ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gucli negatif arz soklari etkili olmustur. Ayrica, enflasyon
beklentilerindeki yuksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gériinimu tzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin 6zellikle ikinci ceyrekte gerceklesen enflasyon Gzerindeki
etkisiyle enflasyon tahminleri yukari yonli gliincellenmistir.

2022 yilinin ilk yarisinda, arz ve talep soklarinin ayristiriimasina yonelik yapilan analizler 1siginda politika
faizi yiizde 14 diizeyinde sabit tutulmustur. Fiyat istikrarinin siirddrulebilir bir sekilde kurumsallasmasi
amaciyla TCMB'nin tum politika araclarinda kalici ve gti¢lendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli
bir politika cercevesi gbzden gecirme sureci devam etmektedir. Ayrica, degerlendirme surecleri
tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligini
guclendirecek sekilde devreye alinmaktadir.
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Tablo 3.2.1: 2022 ve 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2022 2023
2022-11 (Nisan 2022) Tahmini (%) 42,8 12,9
2022-1ll (Temmuz 2022) Tahmini (%) 60,4 19,2
2022-11 Donemine Gore Tahmin Glincellemesi +17,6 +6,3
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +7,4 +0,1
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida Fiyatlari +3,0 +1,0
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,4 +0,3
GCikti Agig +0,3 -0,1
Birim is Glici Maliyeti +2,4 +0,6
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi +4,1 +4,4

Kaynak: TCMB.

2022 yil sonu enflasyon tahmini 17,6 puanlik giincellemeyle yiizde 42,8'den yiizde 60,4'e yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
7,4 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 3,0 puan katki gelmistir. Diger yandan,
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar, buyuk 6lctide elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki artis kaynakli olarak, yil
sonu enflasyon tahminini 0,4 puan yukari ¢cekerken baslangi¢ kosullarindaki giincellemenin enflasyon ana
egilimine katkisi tahminler Gzerinde 4,1 puan artisa neden olmustur. Birim is glct maliyetlerindeki artis da
tahminler Gzerinde 2,4 puan yukari yonla etki etmistir. Bununla birlikte, ¢ikti acigindaki glincellemeden ise
enflasyon tahminine 0,3 puan artirici ydnde katki gelmistir (Tablo 3.2.1).

2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 12,9°'dan yiizde 19,2’ye giincellenmistir. Baslangic kosullarindaki
guncellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2023 yil sonu enflasyon tahminini 4,4 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki glincellemeden ise 1,0 puan katki gelmektedir.
Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari tahmine 0,1 puan yUkseltici yonde katkida bulunurken birim is
glci maliyetlerinin enflasyon tahminleri (izerinde 0,6 puan artirici etkisi olmustur. Ote yandan, ¢ikti acig
tahminlerindeki glincelleme ise tahminleri 0,1 puan asagi cekmistir. Son olarak, yonetilen yonlendirilen
fiyatlara dair giincelleme ise tahminleri 0,3 puan artirmistir (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.
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Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin zayifladigi, kiiresel enflasyondaki yiikselisin devam ettigi ve kiiresel
finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gére daha sikilastigi bir gériiniimii esas almaktadir. Oncii
gostergeler kuresel ekonomiye yonelik resesyon ihtimalinin arttigina isaret etmektedir. Etkisi artarak
sirmekte olan jeopolitik riskler ile kiresel finansal kosullara yonelik endiseler kaynakli olarak kiresel
blyume tahminleri asagi yonli guncellenmektedir. Yakin dénemde agiklanan gliven endekslerindeki
gerilemenin strdugu, Temmuz ayinda ise tarihsel dusuk seviyelere geriledigi gbze carpmaktadir. Ticaret
yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yiksek seyir, temel gida ve enerji basta olmak Uzere bazi
sektorlerdeki arz kisitlarinin sirmesi uluslararasi 6lgekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin artmasina yol
acmaktadir. Yuksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki
etkileri yakindan izlenmektedir. Farklilasan iktisadi gorinime bagl olarak gelismis tlke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerindeki ayrismanin artarak devam ettigi gérilmektedir. S6z konusu
doénemde, finansal piyasalarda artan belirsizliklere bagl olarak merkez bankalarinin yeni destekleyici
uygulama ve araclarla ¢6zim dretme gayretlerinin arttig dikkat cekmektedir. Bu gelismeler, kiresel risk
istahinin mevcut Rapor déneminde gerilemesine neden olmaktadir. Gelismis tlkelerin uzun vadeli tahvil
faizlerindeki oynaklik ve kiiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfoy
akimlarina iliskin riskleri canli tutmaktadir.

Degerlendirme siirecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari ile giiclendirilen
makroihtiyati politika setinin etkisiyle 6niimiizdeki donemde toplam talep kosullarinin potansiyeline
yakin bir seyir izleyecegi éngériilmektedir. 2022 yilinin ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin
gucunu koruduguna isaret etmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki olumsuz gérinimun derinlesmesine
ragmen ihracattaki guiclu seyrin etkisiyle Tlrkiye ekonomisi dayanikl bir gérinum sergilemektedir. S6z
konusu dénemde, Rusya-Ukrayna catismasi kaynakli ihracattaki bolgesel kayiplarin telafi edilmesinde,
ihracatgl firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekliginin belirleyici oldugu gézlenmektedir.
Firmalarin Turk lirasi finansman kaynaklarina uygun maliyetlerle erisimleri ve kredilerin Uretim kapasitesini
arttirici ve ihracati destekleyen yatirimlara dénusmesini saglayacak sekilde hedefli alanlarda kullanimi para
politikasi stratejisinin dnemli bir parcasi haline gelmistir. Hedefli kredi kullaniminin hem surdurulebilir
bUyumenin saglanmasina hem de cari islemler dengesine olumlu katki vermesi beklenmektedir. Dolayisiyla,
bir yandan hedefli kredilerle ihracat ve cari denge ile yatirim ve istihdam ortami desteklenirken, diger
yandan kredilerin blylime hizinin ve kompozisyonunun amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Yakin dénemde hem tiketici kredilerine olan talebi daraltmaya
yonelik hem de ticari kredilerde yilin ikinci ¢ceyreginde gbzlenen ivmelenme karsisinda makroihtiyati
tedbirler kademeli olarak arttirilmistir. Bu gelismeler neticesinde, bankalarin kredi verme egilimini yansitan
kredi-mevduat faiz farki TL ticari ve tuketici kredileri icin artarak uzun dénem ortalamalarinin tGzerinde
gerceklestigi gorulmektedir. Makroihtiyati tedbirlerin krediler Uzerindeki yavaslatici etkilerinin artmasiyla,
toplam talep kosullarinin 6ngoruldugu sekilde enflasyondaki disus strecine daha fazla katki vermesi
muUmkun olacaktir. Diger yandan, kisa vadeli enflasyon gérinimu agisindan yonetilen/ydnlendirilen
fiyatlardaki artislar yukari yonlu risk olusturmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk
primlerindeki dusus, ters para ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir.

Son dénemde 6ne ¢ikan 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 ¢ercevede, islenmemis gida trdnleri, enerji, alkollt icecekler, tltln ve altin kalemlerini
dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gore B endeksi yillik
enflasyonunun 2022 yili son ¢eyreginden itibaren disus 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 araligi icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gérinUmu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makroiktisadi riskler Blim 1.3'te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin B6lum
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

Rusya-Ukrayna geriliminin olusturdugu arz soku halihazirdaki arz kisitlarini daha belirgin hale getirerek
uluslararasi emtia fiyatlarinin yiksek seviyelerini korumasina neden olmaktadir. Uluslararasi gida
fiyatlarindaki tarihi yuksek seviyeler, enerji fiyatlarindaki artis ve tedarik sturecindeki aksakliklar Gretici
fiyatlari Gzerindeki baskilarin devam etmesine neden olmaktadir. Diger taraftan kiresel biyiime tzerinde
yogunlasan riskler basta metal olmak tzere emtia fiyatlarinda gerilemeye yol agmistir. Turkiye'nin ¢atisma
bolgelerinden diinyaya tahil sevkiyati Uzerinde oynadigi kilit rol gida fiyatlarinin seyrini etkileyebilecektir.
Emtia fiyatlarinin yikselmesine, tasimacilik maliyetlerinin artmasina, kiiresel ticaretin yavaslamasina ve
kirresel finansal kosullarin sikilasmasina neden olan arz soklari; enflasyon Uzerinde hem asagi hem yukari
yonlu, iktisadi faaliyet Gzerinde ise asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Takip Edilen Gostergeler: Jeopolitik gelismeler ve Rusya-Ukrayna savasinin seyri, kiresel buyime
beklentilerinin seyri, ham petrol fiyatlari ve arz-talep dengesi, OPEC+ kararlari, endustriyel metal
fiyatlari, tarimsal emtia fiyatlari, tarim Urtnlerindeki arz-talep dengesi, Uretici ve tiketici fiyatlari
farklilasmasina iliskin gostergeler, kiresel tedarik gostergeleri, tasima ve navlun maliyetleri, iklim
degisikligi, kuraklik gostergeleri, uluslararasi gida fiyatlari gostergeleri, yurt ici enerji piyasasina iliskin
gostergeler, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar.
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Finansal Piyasalar ve Kiiresel Makroekonomik Gériiniime iligkin Belirsizlikler

Kuresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, tlkeler arasinda farklilasan iktisadi gérintme bagli
olarak gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma artmaktadir. Bu
ortamda, kuresel finansal kosullara iliskin belirsizlikler stagflasyon riskini artirmaktadir. Bu durum finansal
kosullar kanaliyla yukari, uluslararasi fiyatlar kanaliyla asagi yonlu bir risk olusturmaktadir.

Yurt icinde ise kredilerin blylme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi
faaliyet ile bulusmasi cari denge, varlik fiyatlari, i¢/dis talep dengesi ve doviz piyasalarinda saglikli fiyat
olusumlari bakimindan 6nem arz etmektedir.

Takip Edilen Gostergeler: Talep ve blylUme bilesenlerinin seyri, kredi ve mevduat faizlerindeki
gelismeler, kredi kosullari (Banka Kredileri Egilim Anketi), 6demeler dengesi finansmani, hisse senedi
ve DIBS piyasalarina yénelen portféy akimlari, gelismis Glke tahvil getirileri ve para politikasi duruslari,
risk primi gostergeleri, doviz piyasalari, dolarizasyon gostergeleri, kiiresel enflasyon gdstergeleri ve
beklentiler, kiresel para politikalarinin seyri, kur korumal mevduat Grunune iliskin talep ve arz
gostergeleri.

Jeopolitik Riskler, Salgin ve iktisadi Faaliyet

= Jeopolitik gelismeler ve enerji basta olmak lGzere emtia fiyatlarindaki artislar, 2022 yilina iliskin kiresel ve

bolgesel iktisadi faaliyet beklentileri Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir. Dis talep tGzerindeki
asagl yonlu riskler dnceki Rapor dénemine kiyasla artirmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine
isaret etmektedir. Ayrica, Rusya-Ukrayna catismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Uzerinde risk
olusturmaktir. Diger yandan, 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.

Cariislemler dengesinde, Rusya-Ukrayna catismasinin etkisiyle belirgin sekilde yiukselen enerji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonlii riskler devam etmektedir. ihracattaki olumlu performansin ve
hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen artan enerji fiyatlari Gzerinde riskler devam
etmektedir. Enerji tUrlerine gore fiyat gelisme risklerinin oldukca farklilastigi gérilmektedir.

Takip Edilen Géstergeler: Jeopolitik gelismeler, salginin ve asilama strecinin yurt ici ve yurt disindaki
seyri, ihracat, ithalat ve cari denge, turizm ve tasimacilik gelismeleri, sektorler ve alt gruplar bazinda
talep ve enflasyon gostergeleri, tcret ve isglici maliyet endeksleri.

Fiyatlama Davranislari ve Enflasyon Beklentilerinin Yuksek Seyri

Fiyatlama davranislarindaki bozulmalar halen stirmektedir. Gelen soklarin frekansina bagli olarak
fiyatlarin gincelleme sikligl artmakta ve ortalama fiyat kalis sureleri azalmaktadir. Enflasyona yonelik
uygulanan buttncul politika bilesiminin etkinligi ile arz soklarinin sikligi, biytkligi ve ekonomiye yayilima
derecesi bu gérunumde belirleyici olacaktir. Uygulanan politikalarin dezenflasyonist niteligi ve
esgudimunudn artmasina ragmen arz soklarinin ekonomiye yansimaya devam etmesi tahminler Gzerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Takip Edilen Géstergeler: Ankete ve piyasa fiyatlamalarina dayali enflasyon ve déviz kuru
beklentileri, gecmise endeksleme davranisina dair gostergeler, enflasyon belirsizligi
gostergeleri, finansal oynaklik gostergeleri.

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidiimi

= Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da 6ngoérulen patikanin Gzerinde veya

altinda kalmasi enflasyondaki dusts surecinin gecikmesine veya hizlanmasina yol acabilecektir.

Takip Edilen Gostergeler: Yonetilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari, vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki gelismeler, kamu Ucret politikalari, bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri, mali durus (yapisal butce dengesi).




