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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2021 yilinin ikinci ceyreginde salgin kisitlamalari ve finansal kosullardaki sikilasmaya
bagli olarak sinirli bir miktar ivme kaybetmistir. Bu donemde toplam talep kosullarinin egiliminin Gzerinde
kaldigi degerlendirilmektedir. Oncu géstergeler, yilin Gglncl ¢eyreginde iktisadi faaliyetin guicli seyrettigine
isaret etmektedir. Bu dénemde toplum geneline yayilan asilama ¢alismalari, hizmetler ve imalat sanayi
arasinda hizmetler sektdru aleyhine olan ayrismanin azalmasina ve blyumenin daha dengeli bir
kompozisyonda olusmasina katkida bulunmustur. Ayrica, gu¢li seyrini strdiren dis talep kosullari da
ihracat talebini olumlu yénde etkilemeye devam etmistir. Bu ¢ercevede, ¢ikti agigl tahmini yilin ikinci ceyregi
ve Uguncul ¢eyregi icin yukari yonlu giincellenmistir (Tablo 3.1.1). Diger yandan, yurt i¢i ve kiresel boyutta
devam eden arz kisitlari iktisadi faaliyeti sinirlamaktadir.

2021 yilinin iigiincii ¢ceyreginde tiiketici enflasyonu yiizde 19,58 seviyesinde gercekleserek Temmuz
Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik
enflasyonu ise ylzde 18,63 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahminleriyle uyumlu gerceklesmistir. Toplam
talep kosullari yaninda, ithalat fiyatlari, tasimacilik maliyetleri, tarimsal kuraklik ve tedarik sorunlari gibi arz
yonlU unsurlar tiketici enflasyonundaki artista rol oynamistir. Tiketici ve ¢ekirdek enflasyon tahminleriyle
gerceklesmeler arasindaki ayrismada uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarindaki artis, birikimli déviz kuru
etkileri ve tarimsal kurakliga bagh olarak islenmemis gida fiyatlarinin éngérulenden daha ytksek bir artis
sergilemesi etkili olmustur.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2021-11 2021-111
Cikti Agigl 1,8 2,5
(Yuzde) (0,8) (-0.1)
TUketici Enflasyonu 17,5 19,6
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (17,5) (17,7)
B™ Endeksi Enflasyonu 18,2 18,6
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (18,2) (18,3)

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

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel iktisadi faaliyet iizerinde delta varyanti kaynakli belirsizliklerin artmasina ragmen, dis talep
goriiniimiinde gectigimiz Rapor dénemine gére bir giincelleme olmamistir. Delta varyanti kaynakli olarak
bircok tlkede artan vaka sayilari diinya genelinde salgin kisitlamalarinin tekrar gindeme gelmesine neden
olmasa da iktisadi faaliyet tGzerinde belirsizligi artirmis ve isglict piyasasindaki toparlanmanin sekteye
ugramasina neden olmustur. Salginda yeni varyantlarin buyime beklentileri Gzerindeki etkisi Glkeden
Ulkeye farkhlasmis, iktisadi faaliyete dair gostergelerin tahminlerden olumlu gergeklestigi tlkelerde biytime
beklentileri yukari yonli revize edilmistir. BUyime beklentisi asagl yonlu giincellenen lkelerin dis talep
gorinumau Uzerindeki olumsuz etkisi, blyime beklentisi yukari yonlt giincellenen tlkelerin olumlu
katkisiyla telafi edilmistir. Bu dogrultuda, Turkiye'nin dis talep gériinimuni yansitan ihracat Agirlikl Kiiresel
BlUylUme Endeksi'nde bir gincelleme olmamistir. Kiresel enflasyon ise uluslararasi emtia fiyatlarindaki
yukselis ve arz kisitlarina bagh olarak artis géstermistir.
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Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Ham petrol fiyatlari, gectigimiz ddnemde Temmuz Enflasyon Raporu tahminleriyle
bayudk 6lctide uyumlu olarak gerceklesmistir. Ancak, arz-talep uyumsuziuguna bagl olarak Eylul ayinda
baslayip Ekim ayinda da devam eden fiyat artislari ham petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki dénemde Temmuz
ayl tahminlerinin Uzerinde kalacagina isaret etmektedir (Grafik 3.1.1). Nitekim, vadeli fiyat egrisi, petrol
fiyatlarinin artisini bir stire daha surdurdukten sonra dismeye baslayacagini ve 2021 yilinda ortalama 70,8
ABD dolari, 2022 yilinda ise ortalama 77,5 ABD dolari seviyesinde deger alacagini imé etmektedir

(Tablo 3.1.2). Ham petrol fiyatlarindaki artisin yani sira dogal gaz fiyatlarinin da son dénemde hizli bir
sekilde artmasina bagl olarak uluslararasi emtia fiyatlari enerji fiyatlarinin katkisiyla ytikselmis ve Temmuz
Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalmistir. Bu dogrultuda, ithalat fiyatlarinin genel seviyesine
iliskin varsayimlar da eneriji fiyatlari kaynakli olarak Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarina kiyasla
yukseltilmistir (Grafik 3.1.2). Uluslararasi piyasalarda olusan vadeli fiyat egrisi 5Snimuzdeki donemde ithalat
fiyatlarinin bir sire daha yukseldikten sonra disecegine isaret etmektedir.

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

Uluslararasi fiyatlarda gozlenen artislar ve tarimsal kuraklik gelismeleri dikkate alinarak gida enflasyonu
varsayimi 2021 ve 2022 yillari icin yukari yénlii giincellenmistir. Gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik
enflasyonu UgUncU ceyrekte yizde 20'den yluzde 28,8'e ylukselmistir. Gida enflasyonundaki yukseliste doviz
kurunun birikimli etkileri ile birlikte uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin tarimsal kuraklik ve diger arz
kisitlari nedeniyle artisi belirleyici olmustur. Bu cercevede, 2021 ve 2022 yil sonu gida enflasyonu varsayimi
Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla yukari yonlu guncellenerek sirasiyla yizde 23,4 ve ylizde 13,9 olarak
belirlenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2021 2022

ihracat Agirhikl Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 4,8 4,5
Yiizde Degisim) (4,8) (4,5)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolar1) 708 775
Y ' 696)  (694)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 23,1 6.0
d ’ & 163 (02

23,4 13,9

Gida Fiyatlari (YIl S Ylzde Degisi ' '
ida Fiyatlari (Y1l Sonu Ytzde Degisim) (15.0) (10.1)

* Parantez icindeki sayillar Temmuz 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. Bu
donemde, maliye politikasinin enflasyon tzerindeki etkisi sinirli olmustur. Ekim ayi itibariyla tim akaryakit
fiyatlarindaki OTV tutar sifirlanmistir. Ancak uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kuru kaynakli hareketleri
sinirlamak amaciyla akaryakit fiyatlari tzerindeki vergilerin nihai tuketici fiyatini sabit tutacak sekilde
degistirildigi esel mobil uygulamasi, akaryakit fiyatlarinin dolayli etkileri de dikkate alindiginda, su ana kadar
onemli bir enflasyon baskisini hafifletmistir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin biyuk élcide enflasyondaki diists surecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyondaki diisisin devamini énceliklendiren gicli
politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algisindaki iyilesmenin devam etmesi agisindan kritik 6nem
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, para politikasi durusunun gecici etkilerin
ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeniden diisiis egilimine donmesini saglayacak sikilikta olusturulmaya
devam edilecegi bir gériiniim altinda enflasyonun kademeli olarak hedefe yakinsayacagi
ongoriilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yil sonunda ytzde 18,4 olarak gerceklesecegi, 2022 yil
sonunda yuzde 11,8'e ve 2023 yiIl sonunda ise yuzde 7,0 seviyesine geriledikten sonra orta vadede yUzde 5
duzeyinde istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2021 yil sonunda orta
noktasi yuzde 18,4 olmak Uzere, yizde 17,3 ile ylzde 19,5 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi ytzde
11,8 olmak Uzere ylzde 9,6 ile ylizde 14,0 araliginda; 2023 yili sonunda ise orta noktasi yuzde 7,0 olmak
Uzere ylUzde 4,6 ile yuzde 9,4 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yzde 70'tir.

Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki Rapor dénemine gore yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). iktisadi faaliyet 2021 yili ikinci ceyreginde salginin kisitlayici etkileri ve finansal kosullardaki
sikilasma ile bir miktar ivme kaybetse de glicini korumustur. ikinci ceyrekte yillik biyiimeye hem i talep
hem de dis talep katki vermistir. Yilin Gglncu ¢eyreginde iktisadi faaliyetin, hem yeniden agilmanin hem de
dis talebin olumlu etkileriyle glcli seyrini sirdirdigu gorulmektedir. Bunun yani sira, asilamanin toplumun
geneline yayllmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ile turizm ve baglantili sektérlerin canlanmasina
ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle strdirtlmesine olanak tanimaktadir. Parasal durusun
krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri gdzlenmeye baslamis, ancak toplam talep kosullari buyuk
dlctde acilmanin yol actigl uyarlamaya bagh olarak Temmuz Enflasyon Raporu dénemindeki éngérilerden
daha guclu bir seyir izlemistir. Bu cercevede, cikti agigi tahminleri yilin ikinci ve Gg¢uincl ¢eyregi icin yukari
yonlu guncellenmistir. Diger yandan, son donemde gida ve basta enerji olmak Uzere ithalat fiyatlarindaki
artislar ile tedarik sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonlU unsurlar, yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki
artislar ve acilmaya bagli talep gelismeleri enflasyon gérinimuna olumsuz etkilemistir. Ayrica, yilin tgiinct
ceyreginde enflasyon egiliminde kapanma ve acilma dénemlerinin de etkisiyle dalgali bir seyir izlenmistir.
S6z konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon tahminleri yukari yonlu giincellenmistir.

Para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢cekirdek enflasyon gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi
etkilerin ayristirilmasina yénelik analizler degerlendirilerek para politikasi durusu giincellenmis ve Eyliil-
Ekim aylarinda politika faizi toplamda 300 baz puan indirilmistir. Bununla birlikte, arz yonlu arizi
unsurlardan kaynakli politika faizinde yapilan asagi yonlu dizeltme icin yil sonuna kadar sinirl bir alan
kaldig Kurul tarafindan degerlendirilmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi durusu, enflasyon
gorunumune ydnelik risklerin kaynagina, kalicihgina ve para politikasi ile ne él¢tide kontrol altina
alinabilecegine dair degerlendirmeleri dikkate alarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak
dusUrulmesi ve fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecektir.
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Tablo 3.2.1: 2021 ve 2022 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2021 2022
2021-1ll (Temmuz 2021) Tahmini (%) 14,1 7.8
2021-IV (Ekim 2021) Tahmini (%) 18,4 11,8
2021-11l D6nemine Gore Tahmin Giincellemesi +4,3 +4,0
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden iFhaIat Fiyatlari 415 )
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil) '
Gida Fiyatlari +2,1 +1,0
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,3
GCikti Agig +0,4 +0,8
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi - +2,2

Kaynak: TCMB.

2021 yil sonu enflasyon tahmini 4,3 puanlik giincellemeyle yiizde 14,1'den yiizde 18,4°e yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
1,5 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 2,1 puan katki gelmistir. Diger yandan,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, blyUk &lctide alkol-tatlin kaynakli olarak, yil sonu enflasyon tahminini 0,3
puan yukari ¢cekmistir. Cikti acigindaki giincellemeden ise enflasyon tahminine 0,4 puan yukseltici yonde
katki gelmistir (Tablo 3.2.1).

2022 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 7,8'den yiizde 11,8'e giincellenmistir. Baslangi¢ kosullarindaki
guncellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2022 yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde 2,2 puan yukari
yonlu etki yapmistir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki giincellemeden ise 1,0 puan katki
gelmektedir. Ayrica, ¢ikti agigindaki giincelleme de tahmine 0,8 puan yukseltici yonde katkida
bulunmaktadir (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik, %)
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Kiiresel iktisadi faaliyette yilin ilk yarisinda yasanan toparlanmaya ragmen yakin dénemde aciklanan
giiven endeksleri, salginin etkisiyle gerilemeye baslamistir. Asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda
yeni varyantlar kiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir. Kuresel talepteki
toparlanma, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir, bazi sektdrlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki
artis uluslararasi 6lcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin yikselmesine yol agmaktadir. Baslica tarimsal emtia
ihracatgisi Ulkelerde yasanan iklim kosullarinin kiresel gida fiyatlari Gzerinde olumsuz yansimalari
gorulmektedir. Yuksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar
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Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Gelismis tGlke merkez bankalari talep kompozisyonundaki
normallesme, arz kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin devreden ¢ikmasi sonucunda enflasyondaki
yukselisin buyuk él¢ctide gecici nitelikte olacagini degerlendirmektedir. Bu ¢ercevede, gelismis tlke merkez
bankalari destekleyici parasal duruslarini sirdirmekte, varlik alim programlarina devam etmektedir. Diger
yandan, gelismekte olan Ulkelerin bircogunda gerek giincel enflasyon gerekse yil sonu enflasyon beklentisi
hedefin Uzerinde seyretmektedir. Bununla birlikte beklentiler, enflasyonun 2022 yil sonunda tolerans
araligina dénecegi yonindedir.

Acilmanin da etkisiyle iigiincii ceyrekteki canlanmayi takiben 2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren talep
kogsullarinin daha ihmli bir seyir izleyecegi éngériilmektedir. Oncl gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin
dis talebin de etkisiyle gliclU seyrettigine isaret etmektedir. Yilin Uglincu ¢eyreginde normallesme adimlarini
takiben toplam talebin i¢ ve dis talebin destegiyle gliclendigi gérulmektedir. Ayrica, salgindan olumsuz
etkilenen hizmetler ile turizm ve baglantili sektdrlerin canlanmasiyla iktisadi faaliyet daha dengeli bir
bilesime kavusmustur. Bu cercevede, yilin son ¢ceyreginden itibaren, salgin sonrasi normallesme adimlarinin
toplam talep Uzerindeki etkilerinin azalmasi beklenmektedir. Ayrica iktisadi faaliyetin daha dengeli bir
bilesimle sturecegi 6ngdrilmektedir. Bu gelismelere bagli olarak toplam talep kosullarinin, enflasyon
Uzerindeki etkisinin azalacagi tahmin edilmektedir. Enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde, emtia
fiyatlan, tedarik zincirindeki aksakliklar ve talep kosullar Uretici enflasyonundaki yikselisin sirmesine
sebep olmaktadir. Bu nedenle tiketici fiyatlari Gzerindeki maliyet baskilari devam etmektedir. Arizi
unsurlardan kaynakli bu etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun dusus egilimine girmesi beklenmektedir.

Son dénemde 6ne ¢ikan islenmemis gida ve enerji gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde
ongdriilemeyen 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 ¢ercevede, islenmemis gida Urunleri, enerji, alkollU icecekler, titln ve
altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasilmaktadir. Buna gére B
endeksi yillik enflasyonunun 2021 yili son ¢eyreginden itibaren dusus egilimine girecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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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 Bolim 1.3'te ayrintili olarak paylasilmaktadir. S6z konusu risklerin Bolum
3.2'de sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yénde 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 yiiksek seviyeler, enflasyon
g0rinumu uzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

» Son donemde uluslararasi enerji piyasalarinda kdmur ve dogal gaz
fiyatlarinda kaydedilen artislar ile iliskili olarak Uretici fiyatlari kaynakli
riskler belirginlesmistir.

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

= Ekim ayinda sinirli bir iyilesme gézlenmekle birlikte, naviun
maliyetlerindeki ve tedarikgi teslim sUrelerindeki olumsuz gérinim
devam etmektedir.

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

» Gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyon gérinimu tzerinde yukari
yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari
EndUstriyel metal fiyatlari
Tarnimsal emtia fiyatlari
Tanm Urunlerindeki arz-
talep dengesi

Uretici ve tiiketici fiyatlari
farklilasmasina iliskin
gostergeler

Kuresel tedarik
gostergeleri, tasima ve
navlun maliyetleri

iklim degisikligi, kuraklik
gostergeleri

Uluslararasi gida fiyatlari
gostergeleri

Yurt ici ve Yurt Disi Finansal Piyasalara iliskin Belirsizlikler

» Parasal durusun sikiligi ticari kredilerde 6ngortlenin 6tesinde daraltici
etki yapmaya baslamistir. Bireysel kredilerin ilimli seyre donmesi igin
glclendirilen makroihtiyati politika cercevesinin olumlu etkileri
gozlenmeye baslamistir. Makroihtiyati tedbirlerin yani sira para
politikasindaki uyarlamanin da kredi buylimesi ve kompozisyonu
Uzerindeki etkileri izlenecektir.

» Emtia fiyatlarindaki artislar, arz kisitlari gibi faktorler halen gegici
olarak degerlendirilmekle birlikte bazi Glkelerde para politikasinda
sikilasmaya dair isaretler verilmektedir.

» Bu gbérinum sermaye akimlari ve kiresel risk istahi kanaliyla finansal
piyasalar Uzerinde etkili olabilecektir.

Talep ve buylime
bilesenlerinin seyri
Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yonelen
portféy akimlari

Gelismis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

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

Salgin ve iktisadi Faaliyet

Kuresel ekonomide toparlanma sureci bir miktar yavaslamakla birlikte
devam etmektedir. Bununla birlikte, asilama oranlarindaki artisa
ragmen salginda yeni varyantlar kiiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki
asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Toplam talep kosullari hem yurt ici talep hem de yurt disi talebin
katkisi ile guclt seyrini sirdirmektedir.

Asllama surecindeki ivmelenme ve normallesme adimlari ile birlikte
iktisadi faaliyet Gzerinde yukari yonlu riskler bulunmaktadir.

ihracattaki glicli seyir ve turizmde gézlenen toparlanma ile cari

dengedeki iyilesmenin yil sonuna kadar devam etmesi beklenmektedir.

Salginla iliskili olarak vaka ve 6lim sayilarindaki dalgalanma, yeni
varyant ve salgin dalgalarina iliskin gelismeler ve bu gelismelerin talep
kosullarina etkisi yakindan takip edilmektedir.

Salginin ve asilama
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 isglicii maliyet
endeksleri

Enflasyon Beklentilerinin Yiiksek Seyri

Enflasyonun kisa vadedeki seyri orta vadeli enflasyon beklentilerini
etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine yakinsama hizini
yavaslatma riski olusturmaktadir.

Fiyatlama davranislarina iliskin gelismeler enflasyon géranimu
acisindan izlenmektedir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Gecgmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidimu

Yoénetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da
ongorulen patikanin Uzerinde kalmasi enflasyondaki dusus surecinin
gecikmesine yol agabilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu Ucret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal butge
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunun enflasyon tahminleri Gizerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi géstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda listelenmektedir.





