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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2021 yilinin ilk ¢ceyreginde salginin sinirlayici etkilerine ragmen giiciinii korumus, toplam
talep kosullari uzun dénem egiliminin iizerinde bir seyir izlemistir. Milli gelir yilin ilk ¢ceyreginde yillik bazda
yuzde 7, ceyreklik bazda ylizde 1,7 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda buyimenin temel belirleyicileri
Uretim yénudnden sanayi ve insaat sektord olmustur. Hizmetler sektdrt salgin kaynakli kisitlamalarin
etkisiyle buytimeye sinirli katki vermistir. Harcamalar yénunden bakildiginda ise salgin kisitlamalari ve
finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle, 6zel tiketimdeki daralma sonucu nihai i¢ talep blyimeye
azaltic yénde katki verirken, toplam yatirimlar ve net ihracat pozitif katki yapmistir.

ikinci geyrege iliskin agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin giiclii seyrettigine isaret etmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasma ve salgin kisitlamalarina bagh olarak yurt ici talep ikinci ¢eyrekte ivme kaybetmistir.
Nisan ayinda gerileyen sanayi uretimi Mayis ayinda yukselmistir. Ciro ve perakende satis hacim endeksi gibi
yuksek frekansli verilerden elde edilen bilgiler, salgin tedbirlerine bagh olarak iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin yurt ici talep kaynakl oldugunu teyit etmektedir. Salgina bagl kisitlamalarin etkisiyle tiketim
talebinde sektorel ayrismalar gdzlenmistir. Nisan ayinda hizmet ciro endeksinde konaklama ve yiyecek-
icecek hizmetlerinde belirgin disus olmus, ancak s6z konusu gerileme izleyen donemde 6zellikle yiyecek-
icecek hizmetlerinde bir miktar telafi edilmistir. Diger taraftan, finansal kosullardaki sikilasma dayanikli mal
talebini sinirlamistir. Nitekim, ankete dayali siparis gostergeleri ile dayanikli tiketim mallarinin yurt ici satis
verileri finansal kosullardaki sikilagsmanin tiketim talebini sinirladigina isaret etmektedir. i¢ talepteki
yavaslamaya karsin dis talep gliciini korumaktadir. Bu durum, iktisadi faaliyetin kompozisyonunda i¢ ve dis
talep acisindan dengelenmeye isaret etmektedir.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukari yénlii seyrin olumsuz etkisine ragmen, ihracattaki giiclii artig
egilimi, finansal kosullardaki sikilagsmanin etkisiyle yavaslayan krediler ve altin ithalatindaki gerilemeyle
dis denge iyilesme kaydetmistir. Kiresel ekonomideki toparlanma ve ihracat fiyatlarindaki yikselisin de
katkisiyla ihracat hizli artis egilimini yilin ikinci ¢ceyreginde de surdarmdus, bu dénemde hem Avrupa’ya hem
Avrupa disina yapilan ihracat artmistir. Diger taraftan uluslararasi emtia fiyatlarindaki artiglara ragmen,
kredilerdeki yavaslama ve altin ithalatindaki belirgin azalisin etkisiyle ithalat ikinci ceyrekte nispeten yatay
bir seyir izlemistir. Siki para politikasinin krediler ve i¢ talep Uzerinde gdzlenmeye baslanan yavaslatici
etkileri ithalatin bu seyrinde belirleyici olmustur. Hizmet gelirleri, yilin ilk yarisinda salgina bagli
kisitlamalarin etkisiyle gerilemistir. Turkiye'de asilama hizinin ivme kazanmasi ve salgin kisitlamalarinin
kalkmasiyla birlikte turizmin olumlu etkilenmesine paralel olarak yilin ikinci yarisinda hizmet gelirlerinin
artacagi éngorilmektedir. ihracattaki giiclii artis egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini
canlandirmasiyla yilin geri kalaninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklenmektedir.

Kiiresel enflasyon gelismelerinin para politikalarinda ve kiiresel finansal piyasalarda veri duyarhligini
artirdigl bir dénemde, Tiirkiye'nin risk primi gerilemistir. TCMB'nin, para politikasi kararlarini enflasyondaki
dususun kalicihgini saglayacak sekilde alacagina dair net bir iletisim yapmasi ve sonrasinda siki durusu
korumasi, tlke risk primi tzerinde olumlu etkide bulunmustur. Buna ek olarak, Turkiye'de asilamanin
hizlanmasi ve buna bagli olarak turizm faaliyetlerinin canlanmasi yatirimci algisini olumlu etkileyen diger
unsurlar olmustur. Onceki Rapor dénemiyle karsilastirildiginda risk algisindaki géreli iyilesmeye paralel
olarak mevcut Rapor déneminde Turkiye'ye sinirl portféy girisleri gézlenmistir. Uygulanmakta olan siki para
politikasi, krediler ve i¢ talebi sinirlayarak bir yandan talep yonli unsurlari kontrol altina alirken, diger
yandan da cari islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bununla birlikte, gelismis Glkelerdeki
para politikasi ile kuresel risk istahina iliskin gérinim, gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlarina
iliskin riskleri canl tutmaktadir.

Yilin ikinci ceyreginde toplam talep kosullari daha ilimli bir gériiniim sergilerken, uluslararasi gida ve
emtia fiyatlarindaki yiikselis, doviz kuru gelismeleri ve enflasyon beklentilerinin seyri enflasyon
goriiniimiinii olumsuz etkilemistir. TUketici enflasyonu Nisan ve Mayis aylarinda Nisan Enflasyon Raporu
tahminleri ile uyumlu gerceklesmis ancak Haziran ayinda kontrolli normallesmenin de etkisiyle birlikte
tahmin araliginin Gst sinirina yaklasarak yiizde 17,53 seviyesine ulasmustir. Uretici yillik enflasyonu; déviz
kuru gelismeleri, uluslararasi emtia fiyatlarindaki birikimli artislar, bazi sektérlerde stregelen arz kisitlarinin
etkisiyle yUkselisini bu ceyrekte de stirdirmustir. Yilin ikinci ceyreginde anket bazli enflasyon beklentileri
yukselmistir. Piyasa bazli beklentiler ise son dénemde bir miktar dismekle birlikte tarihi ortalamalarina
gore yuksek seyretmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki ylkselis ve Tirk lirasinda gerceklesen deger
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kayiplarina karsin, esel mobil sistemi bu unsurlarin enflasyon Gzerindeki etkisini azaltmaya devam etmistir.
Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari ise ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla artmis; egilimleri bir
miktar gerilemekle beraber ylksek seyretmeye devam etmistir.

Bireysel kredilerin daha ilimli ve dengeli bir biiyiime sergilemesi, enflasyon gériiniimii ve dis denge
izerindeki riskleri sinirlamak icin 6nem tasimaktadir. Parasal sikilasmanin krediler Gzerindeki yavaslatici
etkileri g6zlenmeye baslamakla birlikte, kisa vadeli egilimlere bakildiginda bireysel kredi kullaniminda
Haziran basinda belirgin bir artis olmustur. Bu artista blyuk él¢ctide agilma ve ertelenmis talebin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. TCMB, para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati tedbirlerin etkilerini
yakindan takip etmektedir.

TCMB, parasal durusun dezenflasyon siirecini en kisa siirede tesis edecek ve orta vadeli hedeflere
ulasiimasini saglayacak bir sikilik diizeyinde belirlenmeye devam edecegi yoniinde bir iletisimde
bulunmustur. Bu durusun bir yansimasi olarak, politika faizini mevcut Rapor déneminde sabit tutmustur.
Ayrica, karar metinlerinde Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus saglanana kadar
para politikasindaki mevcut durusun surdurtlecegi vurgulanmistir. Boylece piyasa beklentileri Nisan
Enflasyon Raporunda 6ngorulen politika durusuyla daha uyumlu hale gelmeye baslamistir. Buna ek olarak
TCMB, dezenflasyon surecinde politika faizinin enflasyonun uzerinde belirlenecegine dair bir s6zlu
yonlendirme yapmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki yiiksek seviyeleri dikkate alarak, TCMB Nisan ayindan bu yana
politika faizini sabit tutmus ve para politikasindaki siki durusu korumustur. Parasal sikilastirmanin
krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri gézlenmektedir. Bununla birlikte, enflasyon Gzerindeki
talep ve maliyet unsurlari dnemini korumaktadir. ithalat fiyatlari ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlardaki
artislarin yani sira, talep kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda
enflasyonda gortilebilecek oynakliklar ve enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyelerin fiyatlama
davranislari ve enflasyon gorinimu tzerinde risk olusturmaya devam ettigini degerlendiren TCMB, para
politikasindaki siki durusu korumustur.

Enflasyon iizerinde kisa vadede, basta ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar olmak iizere arz
ve talep yonlii cesitli unsurlarin etkili olabilecegi 6ngériilmekle birlikte, mevcut para politikasi durusunun
bu etkinin ana egilime yansimasini engelleyebilecek sikilikta oldugu degerlendirilmektedir. Diger yandan,
enflasyonda kisa vadede gortilebilecek oynakliklarin ana egilime yansimalari para politikasi durusu
acisindan yakindan izlenecektir. Uygulanmakta olan siki para politikasi, krediler ve i¢ talebi sinirlayarak bir
yandan talep yonlu unsurlari kontrol altina alirken, diger yandan da cari islemler dengesindeki iyilesmeyi
desteklemektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, Mayis-Temmuz doneminde politika faizini yiizde 19 diizeyinde sabit tutmustur. Para politikasi
gorunumune dair yapilan iletisim piyasa beklentilerinin Nisan Enflasyon Raporundaki gérinim ile daha
uyumlu hale gelmesine katkida bulunmustur. Mayis ayi toplanti 6zetinde, parasal sikilastirmanin krediler ve
i¢c talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin gézlenmeye baslandigi ancak, talep ve maliyet unsurlarinin, baz
sektorlerdeki arz kisitlarinin ve enflasyon beklentilerindeki yuksek seviyelerin, fiyatlama davranislari ve
enflasyon gériinimu Uzerinde risk olusturmaya devam ettigi vurgulanmistir. Bu ¢ercevede, Nisan Enflasyon
Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus saglanana kadar para politikasindaki mevcut durusun
sUrdurulecegi ifade edilmistir. Ek olarak, ticari kredilerin yani sira bireysel kredilerde de daha ilmli bir seyir
gozlendigi ve TCMB'nin bu gelismenin kaliciigini makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip ettigi
belirtilmistir.

Haziran ayinda TCMB, gerceklestirilen parasal sikilastirmanin etkisiyle kredilerin ilimli bir seyir izledigini
belirterek kredilerin seyri ve kompozisyonunun makroekonomik istikrar a¢isindan yakindan takip
edildiginin altini cizmistir. Ayrica, yikselen kiresel enflasyon ve enflasyon beklentilerinin uluslararasi
finansal piyasalarda dalgalanmalara yol actigi ifade edilmistir.

TCMB, 1 Temmuz 2021 tarihli duyurusu ile fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi amaciyla zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklige gitmistir.
TCMB, ddviz cinsi zorunlu karsilik oranlarini tim vade dilimlerinde 200 baz puan artirirken, Turk lirasi
zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkaninin kademeli olarak dtsurulerek Ekim ayinda
sonlandirilacagini agiklamistir. Ayni tarihli TCMB duyurusunda ilan edilen diger dizenlemeler ile bankalarin
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bilancolarinda doéviz tevdiat hesaplarindan Turk lirasi mevduatlara yonelmeleri amaglanmaktadir. TCMB'nin
makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip ettigi kredilerin seyri ve kompozisyonu konusunda ayni
tarihli duyurusu ile BDDK da bir dizi karar almistir (Tablo 1.1). TCMB'nin zorunlu karsilik adimlarina BDDK
dizenlemelerinin koordineli bir sekilde eslik etmesi, kredilerin dengeli buylimesi ile aktarim kanalinin etkin
isleyisine katkida bulunacaktir.

TCMB, Temmuz ayi toplantisinda ithalat fiyatlari ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artiglarin yani
sira, talep kosullari, bazi sektérlerdeki arz kisitlari ve agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda
oynaklik goriilebilecegine dikkat cekerek mevcut siki durusunu korumustur. Temmuz ayi toplantisinda,
parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin gdzlenmeye baslandigl mesaji
yinelenmistir. Buna karsin, ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep
kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda gorulebilecek
oynakliklarin ve enflasyon beklentilerindeki ytiksek seviyelerin, fiyatlama davranislari ve enflasyon
gérinumau Uzerinde risk olusturmaya devam ettigi vurgulanmistir. TCMB, politika faizini yuzde 19 dizeyinde
sabit tutarken Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus saglanana kadar para
politikasindaki mevcut siki durusun kararhlikla sardardleceginin bir kez daha altini ¢izmistir. Ek olarak, ticari
kredilerde ihmli bir seyir izlenmekle birlikte son dénemde agilma ve ertelenmis talebe bagli olarak artis
gbsteren bireysel kredi kullaniminda alinan makroihtiyati tedbirlerin etkilerinin takip edildigi belirtilmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede APi ve swap islemleri
kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi etrafinda olugsmugstur. TCMB’'nin dngorulebilir likidite
ydnetimi cercevesi sayesinde BIST gecelik repo faizleri, TCMB politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam
etmistir (Grafik 1.1.1). 30 Nisan 2021 tarihi itibariyla 336 milyar TL olan swap islem tutari, 19 Temmuz 2021
tarihi itibariyla 380 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ayni dénemde net APi fonlamasi gerileme kaydederek
337 milyar TL seviyesinden 274 milyar TL seviyesine dismustur (Grafik 1.1.2).

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

Tarih Kurum Politika Karari

= Turk lirasi zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi
imkani azami orani yuzde 20'den ylzde 10'a dustrtlmustur. S6z
konusu imkanin 1 Ekim 2021 tesis tarihinde sonlandirilacag
duyurulmustur.

= Dodviz cinsinden mevduat/katilim fonuna uygulanan zorunlu
karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz puan artiriimistir.

1 Temmuz 2021 TCMB = Ekolarak, 25 Haziran 2021 tarihinde yabanci para mevduat/katilim
fonu hesaplarinda bulunan ve bu tarihten sonra Turk lirasi
mevduat/katihm fonuna dénusen tutarlarin zorunlu karsilik
yukumliliginden muaf tutulmasina,

= Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara, bankacilik
sistemindeki toplam mevduat/katilim fonu icinde Turk lirasinin
payini artirici yénde ilave faiz/nema uygulanmasina karar
verilmistir.

ilgili kurumlar ile koordineli olarak atilan makro inhtiyati tedbirler
kapsaminda;

1 Temmuz 2021 BDDK * Baz tUk.etici kredi!erinin vade sm|r|ua'1r'| ilg kredi deger oranlarinda
ve kredi karti taksit sinirlarinda degisiklik yapiimasina,

= Bireysel kredi kartlar ve ihtiyac kredilerinin risk agirliklarinin
artirlmasina karar verilmistir.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

2021 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 17,53 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iist sinirina yakin seyretmistir. Bu dénemde TUFE ve cekirdek
gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu 6ngortlerle buyik 6lcide uyumlu gerceklesmistir

(Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). ikinci ceyrekte déviz kuru gelismeleri, uluslararasi gida, enerji ve emtia
fiyatlarindaki yukselisin birikimli etkileri, bazi sektorlerdeki arz kisitlari, ertelenmis maliyet artislari ile son
donemde kuresel tedarik zincirinde yasanan sorunlara bagl olarak enflasyon yukselisini sirddrmaustar.

Grafik 1.2.1: Tuketici Enflasyonu i¢in Nisan Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-
2021 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%) Tatiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
Nisan 2021 Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler* (%)
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Temel varsayimlar ve kisa vadeli éngériiler cercevesinde, politika faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi
muhafaza edecek sekilde, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngériilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2021 yili sonunda ylUzde 14,1 olarak gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yizde 7,8'e ve 2023 yil
sonunda ise orta vadeli hedef olan yuzde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili sonunda orta noktasi yizde 14,1 olmak Uzere, ytzde 12,2 ile
yuzde 16,0 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 7,8 olmak Uzere ytzde 5,4 ile yuzde 10,2
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiiniin asilama siirecindeki olumlu gelismeler sonucunda
bir énceki Rapor dénemine gore iyilestigi varsayimi altinda iiretilirken, yiikselen kiiresel enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar iizerindeki etkileri 6nemini korumaktadir. Bu
gorinum, bir dnceki Rapor dénemine gore kiresel finansal kosullarda artan belirsizliklere ve bir miktar
sikilasmaya isaret etmektedir. Genisleyici parasal ve mali politikalar ile asilama surecinde yasanan olumlu
gelismelerle birlikte toparlanan talebin etkisiyle iyilesen kiresel bluyime gorinimu beraberinde kuresel
enflasyon beklentilerinde artisi getirmistir. Kiresel enflasyondaki yukselis ve iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin guclendigine yonelik sinyaller para politikalarinda mevcut dngoérulerden daha erken bir
normallesme olasihgini artirmistir. Gelismis Ulke getirilerinin artis egilimine girmesiyle gelismekte olan
Ulkelerden portfdy cikislarina bagl oynakliklarin artabilecegi bir déneme girilmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda para politikasindaki siki durusun enflasyonda kalici disUse isaret eden gu¢lu gdstergeler
olusana kadar surduarulmesi, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz
etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Parasal durusun krediler ve i¢ talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle yilin ikinci
yarisinda toplam talep kosullarinda daha ilimli bir egilim éngériilmektedir. 2021 yilinin ilk ceyreginde
iktisadi faaliyet, salginin kisitlayici etkilerine ragmen egilim Gzeri bir dizeyde seyretmistir. Yilin ikinci
ceyreginde iktisadi faaliyet gliciinu korurken, salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli
olarak i¢ talep Nisan ve Mayis aylarinda bir miktar ivme kaybetmistir. Diger yandan, asilamanin toplumun
geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektérlerinin canlanmasina
ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle sGrduriimesine olanak tanimaktadir. Ayrica Turkiye'nin
ticaret ortaklarindaki talebin glclt seyretmesi de ihracat kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Yakin
dénemde emtia fiyatlarinda gozlenen artislar, doviz kuru hareketleri ve kiresel tedarik zincirindeki
aksakliklar Uretici enflasyonundaki yukselisin temel bilesenleridir. Bu nedenle tiketici fiyatlari Gzerinde
maliyet baskilari gézlenmektedir. Ayrica agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda oynakliklar
gorulebilecektir. Yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin seyri de kisa vadeli enflasyon gérinimunde etkili
olmaktadir. Bu gercevede, enflasyonda kalici disuse isaret eden glclu gostergeler olusana kadar politika
faizi, glclu dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde
olusturulmaya devam edilecektir.
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1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan goriiniim Para Politikasi Kurulu'nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gériinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yénli makro iktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Asilama siirecine iliskin gelismelerin yurt ici ve yurt disindaki seyri, iktisadi faaliyet iizerinde yukari yonlii
riskleri artirmaktadir. Gelismis Ulkeler basta olmak Uzere dinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma strecini desteklemektedir. Yurt icinde de kademeli normallesme adimlari ile birlikte
iktisadi faaliyet gliclU bir seyir izlemektedir. Bu ¢ercevede, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin daha
dengeli bir bilesimle artacagi, hizmet sektorleri ve turizmin toparlanma egilimine girecegi tahmin
edilmektedir. Asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari islemler dengesinde
bagslayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir. Ote yandan, son dénemde bazi virs varyantlarinin
tekrar vaka artislarina yol agmasi ve yeni salgin dalgalari meydana gelmesi olasiliginin géz ardi edilmedigi
not edilmelidir.

Kiiresel talepteki toparlanma ile birlikte emtia fiyatlarindaki artiglar, ertelenen tiiketim, arz kisitlari gibi
faktérler kiiresel enflasyonu da yukari cekmektedir. Fed, son toplantisinda iletisim tonunu sikilastirmistir.
Gerek kuresel enflasyondaki yukari yonlu seyir gerekse Fed politikalarina iliskin beklentiler ile gelismekte
olan ulkelerde de para politikalari sikilasma egilimine girmistir. Bu gérinim sermaye akimlari ve kuresel
risk istahi kanalyla finansal piyasalar ve doviz kurlari Gzerinde etkili olabilecektir.

Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu yiiksek seviyeler, enflasyon goriiniimii iizerinde yukari yénlii
risk olusturmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlar, talepteki hizli toparlanma ve OPEC+ Ulkelerinin arz
artisi konusunda anlasamamasi Uzerine ytkselisini sirddrmus, 18 Temmuz 2021 tarihindeki OPEC+
anlasmasi sonrasindaki diistis gecici olmustur. Oniimiizdeki dénemde, asilama siirecinin hizlanmasi ile
salginin etkileri ortadan kalktiginda gerceklesecek normallesme emtia fiyatlarina yansiyabilecektir. Arz yonlu
faktorlerin enflasyon beklentileri Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip
edilmektedir.

Tedarik zincirinde siiregelen aksakliklar enflasyon iizerindeki arz yonlii riskleri canli tutmaktadir. Kiresel
tedarik kisitlari ve navlun maliyetlerinde gozlenen yulksek seviyeler, Uretici fiyatlarini artirici yonde etkide
bulunmaktadir. Uretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina gegiskenligi ve bunun kaynaklari yakindan
izlenmektedir.

Ulke risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari gerilemekle birlikte benzer iilkeler ile karsilastirmali
olarak bakildiginda yiiksek seviyeler korunmaktadir. Dis finansman gérinimuani olumsuz etkileyecek
gelismeler buylme Uzerinde asagl yonla, enflasyon tzerinde ddviz kuru ve beklenti kanaliyla yukari yonlu
risk olusturmaktadir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentileri yiiksek seyretmektedir. Ankete dayal gostergeler ve
enflasyon telafileri, enflasyon beklentilerinin arttigina isaret etmektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik,
fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimune iliskin risk olusturmaktadir.

Parasal sikilastirmanin etkisiyle ticari krediler ilimli bir seyir izlemeye devam etmektedir. Bireysel
kredilere yonelik olarak Temmuz ayinda agiklanan makro ihtiyati tedbirlerin kredi standartlarini sikilastirici
ve kredi talebini sinirlandirici ydnde olmasi beklenmektedir. Kredi buylUmesini yukari yonde etkileyebilecek
ve siki parasal durusun aktarimini sinirlayabilecek unsurlar; toplam talep, cari denge, dis finansman ve risk
primi kanallariyla enflasyon gérinimuanua olumsuz etkileyebilecektir. Bu ¢ercevede kredi arzi ve talebine
iliskin gostergeler yakindan takip edilecektir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da éngoriilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutulmesi ve makro politikalarin esglidim icerisinde enflasyonda 6ngorilen dusus patikasiyla
uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gliclendirecektir.

1 56z konusu risklerin bir 6nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.



