Enflasyon Raporu 2021-1Il | Orta Vadeli Ongéruler

3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2021 yilinin ilk ceyreginde ge¢mis éngériilerle biiyiik élciide uyumlu bir sekilde salginin
sinirlayici etkilerine ragmen giiclii bir seyir izlemistir. S6z konusu donemde, yurt ici talebin 6zel tiketim
kaynakli yavaslamasina ragmen, toplam yatirimlar ve glcli ihracat performansinin etkisiyle talep kosullari
gecmis ongorulerle uyumlu olarak egiliminin Uzerinde seyretmistir. GUclu seyreden dis talebe karsilik,
salgina yonelik kisitlamalara ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli olarak ikinci ¢eyrekte ic talep bir
miktar ivme kaybetmistir. Bu dogrultuda, ¢ikti agigi tahmini yilin ilk ceyregi icin sinirli bir miktar asagi yonlu
guncellenirken, ikinci ceyrek icin Nisan Enflasyon Raporu tahmini korunmustur (Tablo 3.1.1)

2021 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 17,5 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin icinde seyretmistir. Mayis ayinda kapanma nedeniyle zayiflayan
talebin de etkisiyle fiyat artislari dUsUk seyretmis, kontrolli normallesme ile beraber Haziran ayinda
fiyatlarda artis géralmus ve boylece enflasyon belirsizlik araliginin Ust sinirina yaklasmistir. Uluslararasi
emtia fiyatlarindaki artis, talep kosullari, arz kisitlari ve tedarik sorunlari, yiksek enflasyon beklentileri ve
birikimli déviz kuru etkilerine bagl olarak enflasyon yukselisini sirdirmusttr (Tablo 3.1.1). Bu kapsamda
ikinci ceyrekte manset ile cekirdek B gdstergesi enflasyonlari ve egilimleri yukselis kaydederek éngdrulerin
bir miktar Uzerinde kalmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2021-1 2021-11
Cikti Agigl 2,1 0,8
(YUzde) (2,3) (0.8)
Tuketici Enflasyonu 16,2 17,5
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (16,2) (16,6)
B™ Endeksi Enflasyonu 17,5 18,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (17,5) (17,8)

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

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Son dénemde giiclenerek devam eden kiiresel asilama faaliyetleri neticesinde atilan normallesme
adimlari ve iktisadi faaliyete iliskin olumlu veri akisina bagli olarak dis talep varsayiminda yukari yonlii
bir giincelleme olmustur. Her ne kadar son dénemde bazi Ulkelerde artan vaka sayilarina bagli olarak
kisitlama tedbirleri kismen artirilsa da, bir 6nceki Rapor donemine kiyasla asilama faaliyetlerinde 6nemli
asama kaydeden ulkelerde kisitlamalar buyuk élctide kaldiriimistir. Bu nedenle, salgin dnlemlerinden daha
olumsuz etkilenen hizmetler sektori canlanmis, kiresel ticarette gdzlenen olumlu seyir sirmus ve istihdam
piyasasina iliskin iyilesme sinyalleri gorilmeye baslanmistir. Sosyal hareketliligin artmaya baslamasiyla
hizmetler sektérinde gorilen toparlanmaya paralel olarak bir dnceki Rapor'da vurgulanan sektorler arasi
ayrisma kapanmaya baslamistir. Ozetle, gelismis Glkeler basta olmak lizere diinya genelinde asilamanin
hizlanmasi kuresel ekonomide toparlanma surecini desteklemektedir. Asilama programlarinda ilerleme
kaydeden ekonomiler ise kisitlamalari hafifleterek iktisadi faaliyette daha gui¢lu bir performans
sergilemektedir.
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Kiiresel finansal kosullarin bir énceki Rapor dénemine gore ongoriilenden daha erken sikilasmaya
baslayacagi bir cerceve esas alinmigtir. Salgin tedbirlerinin gevsetilmesi sayesinde giiclenen iktisadi
faaliyete ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukselise bagh olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon talep ve maliyet yonli olarak artis géstermistir. iktisadi faaliyette toparlanma ve enflasyonda
yukselis isaretleri Fed'in para politikasinda normallesmeye daha erken baslayacagi yénundeki beklentileri
artirmistir. Ayrica, bazi gelismekte olan Ulkelerin gerceklestirdigi faiz artislari da kiresel finansal kosullarin
daha erken sikilasacagl yonundeki beklentileri desteklemistir.

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Ham petrol fiyatlar kiresel talepteki artis ve arza iliskin belirsizliklerle Nisan
Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalmistir (Grafik 3.1.1). Vadeli fiyat egrisi, petrol fiyatlarinin
mevcut seviyelerini bir sire daha strdirdukten sonra dismeye baslayacagini ima etse de, Nisan Enflasyon
Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalarak 2021 yilinda ortalama 69,6 ABD dolari, 2022 yilinda ise ortalama
69,4 ABD dolari seviyesinde deger alacagina isaret etmektedir (Tablo 3.1.2). Son dénemde, tarimsal emtia ve
endustriyel metal fiyatlarinda goézlenen gerilemeye karsin, enerji ve ana emtia gruplarindaki yukselisin
etkisiyle ithalat fiyatlarinin genel seviyesine iliskin varsayimlar da Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin
Uzerinde kalmistir (Grafik 3.1.2). Uluslararasi piyasalarda olusan vadeli fiyat egrisi 5nimuzdeki donemde
ithalat fiyatlarinin mevcut seviyelerini koruyacagina isaret etmektedir.

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.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

Déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi fiyatlarda gézlenen artislar dikkate alinarak gida enflasyonu
varsayimi 2021 ve 2022 yillari i¢in yukari yonlii giincellenmistir. Gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik
enflasyonu ikinci ¢eyrekte ytizde 17,4'ten yuzde 20,0'ye yukselmistir. Gida enflasyonundaki yikseliste doviz
kuru gelismeleriyle birlikte, birinci ¢ceyrege gore ivme kaybetse de, uluslararasi gida fiyatlarindaki artis etkili
olmustur. Bu cercevede, 2021 ve 2022 yil sonu gida enflasyonu varsayimi Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla
yukari yonlu guncellenerek sirasiyla yizde 15,0 ve yluzde 10,1 olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2021 2022

ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 4,8 4,5
Yiizde Degisim) (4,4) (4.4)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 69,6 69,4
Y ' 644) (61,9

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 16,3 0.2
y ’ &% 133 (05)

15,0 10,1

Gida Fiyat Enfl Yil S Ylzde Degisi ' '
Ida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu YUzde Degisim) (13.0) 9,8)

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

Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile esgiidiim icerisinde, enflasyonda éngériilen
diisiis patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi bir orta vadeli gériiniim esas alinmistir.
Akaryakit Grtinlerinde Mayis ayinda yapilan OTV artisina ragmen, uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kuru
kaynakli hareketleri sinirlamak amaciyla akaryakit fiyatlari Gzerindeki vergilerin nihai tiketici fiyatini sabit
tutacak sekilde degistirildigi esel mobil uygulamasi, akaryakit fiyatlarinin dolayl etkileri de dikkate
alindiginda, halen é6nemli bir enflasyon baskisini hafifletmektedir. Yonetilen ve yonlendirilen kalemlerden
elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda Temmuz ayinda yapilan artislar 2021 yil sonu enflasyon tahminini yukari
yonlu etkilemektedir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontrolindeki yonetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin buyuk 6l¢tide enflasyondaki diisus strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyondaki diisisin devamini énceliklendiren gucli
politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi acisindan kritik
Onem tasimaktadir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturmakta, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir ¢ercevede, gelecekteki enflasyonun hedefle uyumlu
seyretmesine odaklanmaktadir.

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 yuzde 14,1 olarak ger¢eklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7,8'e ve 2023 yI
sonunda ise orta vadeli hedef olan yuzde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacag 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 ytizde 5,4 ile yuzde 10,2
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytzde 70'tir.

Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri bir énceki Rapor dénemine gére yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). 2021 yili ilk ceyreginde iktisadi faaliyet, salginin sinirlayici etkilerine ragmen egiliminin Gstinde
seyretmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagh olarak i¢
talep bir miktar ivme kaybederken, kuresel blylimeye bagli olarak glicli seyreden ihracat iktisadi faaliyeti
desteklemistir. Siki parasal durusun krediler ve i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkileri gézlenmeye
baslamistir. S6z konusu gelismeler sonucu, toplam talep kosullari Nisan Enflasyon Raporu dénemindeki
ongorulerle buyuk oranda uyumlu gerceklesmistir. Boylece, cikti acigi tahminleri yihn ilk ceyregi icin sinirli
bir oranda asagi yonlu guncellenmistir. Diger yandan, son donemde ddviz kuru gelismeleri, uluslararasi
gida, enerji ve emtia fiyatlarindaki yukselisin birikimli etkileri, bazi sektdrlerdeki arz kisitlari, ertelenmis
maliyet artislari ile son donemde kiresel tedarik zincirinde yasanan kisitlar enflasyon gérinimunua olumsuz
etkilemistir. Ayrica, ithalat fiyatlari ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep kosullari,
bazi sektorlerdeki arz kisitlari, agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda gorulebilecek oynakliklar ve
enflasyon beklentilerindeki ytuksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimu tzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon tahminleri yukari yonlu
guncellenmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki mevcut yiiksek seviyeler dikkate alinarak, para politikasindaki
stki durus yilin ikinci ¢ceyreginde de siirdiiriilmiistiir. Enflasyonda belirgin diisUs saglanana kadar para
politikasindaki mevcut siki durusun kararhlikla surdurilmesiyle fiyatlama davranislari ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki yukari yonli risklerin bertaraf edilecegi 6ngorulmektedir. 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. Yakin donemde alinan makro ihtiyati
tedbirlerin de krediler Uzerindeki para politikasi kaynakli yavaslatici etkileri daha belirgin hale getirmesi
beklenmektedir. Boylelikle, toplam talep kosullarinin 6ngoruldigu sekilde enflasyondaki diisus strecine
daha fazla katki vermesi mumkuin olacaktir. Dolayisiyla, enflasyonda kisa vadede gorulebilecek yikselisin
ana egilime yansimalarinin yihn ikinci yarisinda daha sinirl kalacagi degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.2.1: 2021 ve 2022 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2021 2022
2021-1l (Nisan 2021) Tahmini (%) 12,2 7.5
2021-1ll (Temmuz 2021) Tahmini (%) 14,1 7,8
2021-1l Donemine Gore Tahmin Glincellemesi +1,9 +0,3
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden iFhaIat Fiyatlari 108 )
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil) '
Gida +0,5 +0,1
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,3
GCikti Agig +0,1 +0,1
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi +0,2 +0,1

Kaynak: TCMB.

2021 yil sonu enflasyon tahmini 1,9 puanlik giincellemeyle yiizde 12,2’den yiizde 14,1'e yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
0,8 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 0,5 puan katki gelmistir. Diger yandan,
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar, blyik olgtide elektrik ve dogal gaz zamminin yansimalariyla, yil sonu
enflasyon tahminini 0,3 puan yukari cekmistir. Cikti agigindaki giincellemeden ise enflasyon tahminine 0,1
puan yukseltici yonde katki gelmistir. Son olarak, enflasyon ana egilimindeki artis 2021 yil sonu enflasyon
tahminini 0,2 puan yukseltmistir (Tablo 3.2.1).

2022 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 7,5°ten yiizde 7,8’e giincellenmistir. Baslangi¢ kosullarindaki
guncellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2022 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki glincellemeden ise 0,1 puan katki gelmektedir.
Ayrica, ¢ikti agigindaki gincelleme de tahmine 0,1 puan ytikseltici ydonde katkida bulunmaktadir

(Grafik 3.2.3).

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 biiyiime ve dis talep gériiniimiiniin asilama siirecindeki olumlu gelismeler sonucunda

bir 6nceki 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 stirecinde yasanan olumlu
gelismelerle beraber toparlanan talebin etkisiyle iyilesen kiresel blyime gérinimu beraberinde kuresel
enflasyon beklentilerinde artisi getirmistir. Bunun yaninda, son donemde emtia fiyatlarinda gorulen artislar,
toparlanan talep, ertelenen tuketim, arz kisitlari ve tedarik zincirindeki sorunlar kuresel 6lcekte enflasyonu
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yukari ¢cekmis ve enflasyon beklentilerinin yukari yonlu gliincellenmesine sebep olmustur. Kiresel
enflasyondaki yukselis ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin gticlendigine yonelik sinyaller para
politikalarinda mevcut 6ngérilerden daha erken bir normallesme olasihgini artirmistir. Gelismis tlke tahvil
getirilerinin artis egilimine girmesiyle gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina bagli oynakliklarin
artabilecegi bir déneme girilmistir. Bu gelismeler dogrultusunda para politikasindaki siki durusun
enflasyonda kalici disUse isaret eden gui¢lu gostergeler olusana kadar surdurulmesi, 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 1limli bir egilim éngoériilmektedir. 2021 yilinin ilk ceyreginde
iktisadi faaliyet, salginin kisitlayici etkilerine ragmen egilim Gzeri seyrini sirdUrmustur. Yilin ikinci ceyreginde
salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli olarak i¢ talep Nisan ve Mayis aylarinda bir
miktar ivme kaybetmistir. Diger yandan, Haziran ayinda asilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi
salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektdrlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha
dengeli bir bilesimle surdaridlmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, kiresel blylimeye bagli olarak guclu
seyreden ihracat iktisadi faaliyeti desteklemistir. Enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde, yakin
doénemdeki déviz kuru hareketleri, kiresel tedarik zincirindeki sorunlar ile eneriji fiyatlarindaki artislar Uretici
enflasyonundaki yUkselisin sirmesine sebep olmaktadir. Bu nedenle tlketici fiyatlar Gzerinde maliyet
baskilari gozlenmektedir. Ayrica agilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda oynakliklar gorulebilecektir.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki seyir de kisa vadeli enflasyon gérinimunde belirleyici olacaktir. Buna
karsin, parasal durusun talep kosullari Gzerinde belirginlesecegi 6ngoruilen etkilerine bagli olarak ¢ikti
aciginin yilin tglincd ceyreginden itibaren enflasyonda disus surecine katki vermesi beklenmektedir. Bu
cercevede, enflasyonda kalici disUse isaret eden gugli gostergeler olusana kadar politika faizi, glicli
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde
olusturulmaya devam edilecektir.

islenmemis gida, enerji ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha
fazla bilgi icermektedir. Bu cercevede, islenmemis gida Urtnleri, enerji, alkollt icecekler, tutin ve altin
kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gére B endeksi
yillik enflasyonunun é6nimuzdeki dénemde bir miktar ylUkseldikten sonra 2021 yil G¢lncu ceyreginde dusus
egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.4). Esel-mobil uygulamasinin sinirlayici etkisiyle enerji
enflasyonu basta olmak Uzere B endeksinden dislanan kalemlerde yil genelinde ¢ekirdek gostergelere
kiyasla daha olumlu bir gérinim 6ngérilmektedir.

Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.



Enflasyon Raporu 2021-1Il | Orta Vadeli Ongéruler@

3.3. 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 B6lum 1.3'de ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir énceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde degistirebilecegine dair

degerlendirmeler Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

» Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu ytksek seviyeler, enflasyon
gorinumu uzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

» Arz yonlu faktorlerin enflasyon beklentileri Gzerindeki ikincil etkileri ve
finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

» Tedarik zincirinde slUregelen aksakliklar enflasyon Uzerindeki arz yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

» Emtia fiyatlarindaki yuUkselis, kiiresel tedarik kisitlari ve naviun
maliyetlerinde gozlenen yiksek seviyeler, Uretici fiyatlarini yukari yonlu
etkilemektedir.

= Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina geciskenligi ve bunun kaynaklari
yakindan izlenmektedir.

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari
EndUstriyel metal fiyatlari
Tarimsal emtia fiyatlari
Tarim drinlerindeki arz-
talep dengesi

Uretici ve tiiketici fiyatlari
farkhlasmasina iliskin
gostergeler

Kuresel tedarik
gostergeleri, tasima ve
navlun maliyetleri

Yurt ici ve Yurt Disi Finansal Piyasalara iliskin Belirsizlikler

» Parasal sikilastirmanin etkisiyle toplam krediler imli bir seyir izlemeye
devam etmektedir. Bireysel kredilerdeki gelismelere ydnelik olarak
alinan makro ihtiyati dnlemler para politikasinin krediler Gzerindeki
etkisini destekleyecektir.

= Ulke risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari gerilemekle birlikte
benzer Ulkeler ile karsilastirmali olarak bakildiginda yuksek seviyeler
korunmaktadir.

= Kuresel talepteki toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yukselis
uzun vadeli tahvil getirilerine yansiyabilecektir. Gelismis ulke para
politikalarina bagli olarak risk istahinda gézlenen dalgalanmalar
sermaye akimlari kanalyla déviz kurlari ve enflasyon Gzerinde etkili
olabilecektir.

» Fed, son toplantisinda iletisim tonunu sikilastirmistir. Gerek kiresel
enflasyondaki yukari yonli seyir gerekse Fed politikalarina iliskin
beklentiler ile gelismekte olan ulkelerde de para politikalari sikilasma
egilimine girmistir.

Talep ve buylime
bilesenlerinin seyri
Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yénelen
portfoy akimlari

Gelismis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Dolarizasyon gostergeleri
Kiresel enflasyon
gostergeleri
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Salgin ve iktisadi Faaliyet
= Asilama surecine iliskin gelismelerin yurt ici ve yurt disindaki seyri = Salginin ve asilama

iktisadi faaliyet Uzerinde yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Gelismis
Ulkeler basta olmak Uzere dinya genelinde asilamanin hizlanmasi
kuresel ekonomide toparlanma surecini desteklemektedir.

Yurt icinde de kademeli normallesme adimlari ile birlikte iktisadi
faaliyet gu¢lU bir seyir izlemektedir. Bu ¢ergevede, yilin ikinci yarisinda
iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesim sergileyecegi, hizmet
sektorleri ve turizmin toparlanma egilimine girecegi tahmin
edilmektedir.

Asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari
islemler dengesinde baslayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir.

Ote yandan, son dénemde bazi viriis varyantlarinin tekrar vaka
artislarina yol agmasi ile yeni salgin dalgalarinin meydana gelmesi
olasiliginin goz ardi edilmedigi not edilmelidir.

sUrecinin yurt ici ve yurt
disindaki seyri

ihracat, cari denge turizm
ve tasimacilik gelismeleri
Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

Ucret ve isglici maliyet
endeksleri

Enflasyon Beklentilerinin Yuksek Seyri

= Enflasyonun kisa vadedeki seyri orta vadeli enflasyon beklentilerini

olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine yakinsama hizini
yavaslatma riski olusturmaktadir.

= Finansal oynakligin ve enflasyon belirsizliginin artmasi fiyatlama

davranislarina dair riskleri canli tutmaktadir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve ddviz kuru
beklentileri

Gegmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgidimii
* Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da

ongorulen patikanin tzerinde kalmasi enflasyondaki disus surecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Kredi buytumesini yukari yonde etkileyebilecek ve siki parasal durusun
aktarimini sinirlayabilecek unsurlar ile kredi kompozisyonu; toplam
talep, cari denge, dis finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon
gorinuimunu olumsuz etkileyebilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu tcret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal butce
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin ger¢eklesmesi durumunun enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi géstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.



