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7. Orta Vadeli Ongoriiler

Bu bélimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti agigl tahminleri ile para politikasi gdrinimd, énimuzdeki Gg yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon ve iktisadi Faaliyet: Orta vadeli tahminlere esas olusturan enflasyon ve iktisadi faaliyete iliskin
baslangic noktalari Tablo 7.1.1’de sunulmustur. TUketici enflasyonu 2020 yilinin ilk ceyreginde yizde 12,6
ile bir dnceki ceyrek sonuna gore artis kaydederek, Nisan Enflasyon Raporu 6ngdrilerinin Gzerinde
gerceklesmistir. Toplam talep kosullari enflasyonu sinirlarken, salgina bagli birim maliyet artislarinin
yansimalariyla cekirdek enflasyon gdstergelerinin egilimlerinde yikselis gbzlenmektedir. Bu donemde,
petrol fiyatlarindaki toparlanmaya ragmen eneriji fiyatlari tiketici enflasyonunu sinirlamaya devam etmis,
gida enflasyonu ise donemsel ve salgina bagli etkilerle artmistir.

iktisadi faaliyette Mart ayinin ikinci yarisinda baslayan zayiflama, Nisan ayinda belirginlesmistir. Kademeli
normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayinda baslayan toparlanma artan kredi ivmesinin de etkisiyle
Haziran ve Temmuz aylarinda glic kazanmistir. Bu cercevede, hem arz hem talep yonlU etkilerle 2020 yili
ikinci ve Uglincl ceyrekleri icin ¢ikti agigl tahminleri bir dnceki Rapor donemine gore bir miktar yukari
glncellenmistir. Kapasite kisitlarina iliskin arz yonli etkilerin ortadan kalkmasiyla yilin ikinci yarisinda
talebin enflasyonu dustricU etkilerinin belirginlesecegi 6ngorilmektedir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

20201 2020-11
Ciktr Agigi -1,5 -6,4
(Ytzde) (-1,5) (-7,8)
Tlketici Enflasyonu 11,9 12,6
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (11,9) (10,4)
B** Endeksi Enflasyonu 11,6 11,9
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (11,6) (10,3)

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

Para Politikasi ve Finansal Kosullar:

TCMB, salgini takip eden Mart-Mayis déneminde talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon gérinimdine
etkileri cercevesinde 250 baz puanlik indirim yaparak politika faizini ylzde 8,25 seviyesine distrmistir.
Haziran ve Temmuz aylarinda ise enflasyon gériinimine bagl olarak politika faizi sabit tutulmustur. Faiz
indirimlerinin birikimli etkisiyle finansal kosullarda gézlenen iyilesme ve destek paketlerinin katkisiyla
krediler ivmelenmistir. Alinan parasal ve mali tedbirler reel sektdre kredi akisinin kesintisiz olarak devam
etmesine ve iktisadi faaliyetteki toparlanma strecine 6nemli katki yapmaktadir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar
Kiiresel Biiyiime ve Gelismis Ulke Para Politikalar:

Orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikli kiresel Gretim
endeksinin ima ettigi blylme patikasi varsayimi Nisan Enflasyon Raporu éngérilerine kiyasla 2020 yili igin
belirgin sekilde asagiya glincellenirken, 2021 yili icin yukari yonli glincellenmistir. Kiresel olcekte
atilmakta olan parasal ve mali adimlarin kiresel finansal kosullari desteklemeye devam edecegi bir
cergeve esas alinmistir.
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ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin belirgin
Olclide Ustinde kalmistir (Grafik 7.1.1). Bu gelismede, OPEC+ Ulkelerinin arz kisintisi konusunda
anlagsmalari ve talep tarafinda en kétinin geride kaldigi yoniindeki beklentiler rol oynamistir. Yakin
donemde petrol fiyatlarinda gézlenen toparlanmaya karsin, vadeli fiyatlar 6nimuzdeki donemde oldukca
imli bir artisa isaret etmektedir. Bu dogrultuda, Nisan Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari
varsayimi 2020 yili icin ortalama 32,6 ABD dolardan 41,6 ABD dolarina, 2021 vyili icin ise 36,8 ABD
dolarindan 43,8 ABD dolarina glincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.1). ABD dolari cinsinden ithalat
fiyatlari gerceklesmeleri ise Nisan ay1 ongorilerinin bir miktar Gzerinde seyretmistir (Grafik 7.1.2). 2020 ve
2021 yillarina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi, petrol fiyatlarinda dnceki dénemde
gozlenen distsin gecikmeli yansimalarinin yani sira aliminyum ve tarimsal emtia fiyatlarindaki yakin
dénem egilimleri dikkate alinarak, Nisan Enflasyon Raporu’na gore asagl yonli gincellenmistir

(Grafik 7.1.2 ve Tablo 7.1.2).

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.
Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gérece daha disinda oldugu
disinulerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. Gida ve alkolsliz
icecekler grubu yillik enflasyonu ikinci ceyrekte 2,88 puan artisla ylzde 12,93’e yikselmistir. Bu artisi, taze
sebze ve meyve fiyatlari dnciliglinde islenmemis gida fiyatlari striklerken, islenmis gida yillik enflasyonu
gerilemistir. 2020 yili i¢in Nisan Enflasyon Raporu’nda ylzde 9,5 olacagi varsayilan gida enflasyon
tahminleri, islenmemis gidadaki son donem egilimleri dikkate alinarak ylzde 10,5 olarak glincellenmistir
(Tablo 7.1.2). 2021 yili igin de gida fiyatlari varsayimi 1 puanlik yukari yonli glincelleme ile ylzde 8 olarak
belirlenmistir.

Maliye Politikasi, Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Salginin ekonomik etkilerini sinirlamak Gzere diinya genelinde ve Turkiye’de kapsamli mali &nlemler
alinmaktadir. Mevcut kosullar altinda mali durusun destekleyici olmasi; hanehalklarinin tiketim
ahiskanliklarinin ve isglict piyasasiyla olan baglarinin korunabilmesi; firmalarin Uretim ve istihdamda
devamliligl saglayabilmesi; reel sektor ve finansal sektor arasindaki etkilesimin saglikli isleyebilmesi
finansal istikrar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu strecte atilan politika adimlarinin hedefli ve gegcici
nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir. Orta vadeli tahminler Uretilirken, maliye politikasi
tedbirlerinin parasal ve finansal diger tedbirlerle birlikte ekonominin Uretim potansiyelini destekleyecegi
ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi bir goriinim esas alinmistir. Ayrica, yonetilen/yonlendirilen
fiyat ve vergi ayarlamalarinin enflasyondaki dsis patikasiyla uyumlu sekilde belirlenecegi varsayilmistir.
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Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2020 2021
; . " — : , . -7,56 5,83
Ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yizde Degisim) (-4.75) (4.38)
) 41,6 43,8
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (32.6) (36.8)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 6.2 33
y . g3 (-5,2) (7,3)
) . . 10,5 8,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Ylzde Degisim) (9.5) (7.0)

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

7.2 Orta Vadeli Gorinim

Mevcut para politikasi durusu ve giicll politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagl ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yiizde 8,9 olarak
gerceklesecegi, 2021 yil sonunda ylzde 6,2’ye geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlizeyinde istikrar
kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda ylzde 6,9 ile ylzde
10,9 araliginda (orta noktasi ylzde 8,9), 2021 yili sonunda ise yizde 3,9 ile yizde 8,5 araliginda (orta
noktasi ylzde 6,2) gerceklesecegi 6ngorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
Nisan Enflasyon Raporunu takip eden dénemde toplam talep kosullarindaki zayif seyre karsin, salgina
bagli birim maliyet artislarinin yansimalariyla enflasyon ylkselmis ve tahmin araliginin Gzerinde
gerceklesmistir. Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari, buyUk 6l¢tide petrol fiyatlarindaki toparlanmaya bagh
olarak varsayimlarin bir miktar Gzerinde kalirken, gida enflasyonu dénemsel ve salgina bagli etkiler
nedeniyle ylkselmistir. Nisan Enflasyon Raporu 6ngérileriyle kiyaslandiginda, arz yonli unsurlarin
enflasyon Uzerindeki etkisinin bir miktar daha glclU seyrettigi degerlendirilmektedir. Bu gelismede,
tedarik zincirindeki aksamalarin yani sira kademeli normallesme kapsaminda belli sektorlere getirilen
kapasite kisitlamalari da etkili olmustur. Ayrica kredi ivmesinin 6nemli dl¢tide gliclenmesi, finansman
kosullarina duyarl temel mal gruplarinda daha hissedilir olmak Uzere, toplam talep kosullarinin
enflasyonu disUrtcU etkisinin Nisan Enflasyon Raporu dénemindeki 6ngorilere gére daha sinirli
kalmasina neden olmustur. Bu dogrultuda, arz ve talep yonla etkiler nedeniyle ¢ikti agigi tahminleri 2020
yili ikinci ceyreginden itibaren bir miktar yukari yonlt giincellenmistir. Salgina bagli tedbirlerle kisa vadede
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etkili olan arz yonli unsurlarin, normallesme siirecinin devamiyla kademeli olarak ortadan kalkacagi ve
negatif cikti acigi tahminlerinin isaret ettigi Gzere yilin ikinci yarisinda talep yonll dezenflasyonist etkilerin
daha belirgin hale gelecegi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri
ve enflasyon gorinimind etkileyen tim unsurlar isiginda 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminleri
yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.2.1).

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

2020 2021
2020-I1 (Nisan 2020) Tahmini 7,4 5,4
2020-1ll (Temmuz 2020) Tahmini 8,9 6,2
2020-11 Dénemine Goére Tahmin Glincellemesi +1,5 +0,8
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Tirk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil) *0,5 +0.1
Gida +0,2 +0,2
Cikt1 Acigl +0,3 +0,2
Birim isglici Maliyeti +0,2 -
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilim +0,3 +0,3

Kaynak: TCMB.

2020 yil sonu enflasyon tahmini 1,5 puanlik glincellemeyle yizde 7,4’ten ylzde 8,9’a yikseltilmistir
(Grafik 7.2.2). Bir 6nceki Rapor dénemine gore uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki toparlanmaya bagli
olarak yapilan yukari yonlu giincelleme enflasyon tahminini 0,5 puan yukseltirken; 2020 yil sonu gida
enflasyonu varsayimindaki artis tahmine 0,2 puan yukari yonli etki yapmistir. Cikti agiginda yapilan yukari
yonlU gincelleme ise enflasyon tahminini 0,3 puan yukari cekmistir.t Diger taraftan, salgina bagli
tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlara bagli olarak birim maliyet artiglarinin yil sonu
enflasyon tahminine etkisi 0,2 puan olarak hesaplanmaktadir.2 Ayrica, yilin ikinci ceyregindeki tahmin
sapmasi ve enflasyonun ana egilimindeki ytkselisin yil sonu enflasyon tahminine 0,3 puan katkida
bulunacagi degerlendirilmistir.

2021 yil enflasyon tahmini ise ylzde 5,4'ten ylzde 6,2’ye glincellenmistir (Grafik 7.2.2). Nisan Enflasyon
Raporuna gore 0,8 puanhk yukari yonla glincellemeye petrol fiyatlarina bagh olarak Tirk lirasi cinsi ithalat
fiyatlari varsayiminda yapilan artis 0,1 puan katkida bulunurken, gida enflasyonu varsayiminin ylizde 7'den
ylzde 8e cikarilmasi 0,2 puan etki yapmistir. Ote yandan, toplam talep kosullarinda 6ngériilen
toparlanmanin gliclenmesiyle ¢ikti agiginda yapilan yukari yonli glincellenme 2021 yil sonu tahminlerini
0,2 puan yukseltmistir (Grafik 7.2.3). Son olarak, yakin donemdeki gerceklesmelerin etkisiyle enflasyonun
ana egilimindeki artis tahmini 0,3 puan yukari cekmistir.

1 Salgina bagli olarak ortaya ¢ikan kapasite kisitlarinin potansiyel Gretim ve ¢ikti acigi tahminlerine etkisine yonelik kavramsal hususlar Kutu 7.1’de detayli
olarak anlatilmaktadir.
2 Birim maliyetlerdeki gelismelerin enflasyon Gzerindeki etkileri Kutu 3.1’de incelenmektedir.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikti A¢ig Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, salginda hareketliligi yeniden kisitlamayi gerektirecek ikinci bir dalga
olmayacagi varsayimi altinda kiresel ekonominin yilin ikinci yarisinda toparlanmaya devam edecegi bir
cercevede elde edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin atmakta oldugu genisletici parasal ve mali
adimlara karsin, bu politikalarin etkinligine ve toparlanmaya iliskin belirsizliklerin stirmesi nedeniyle Glke
risk primindeki iyilesmenin kademeli olarak gerceklesecegi varsayilmistir. Salginin seyrine ve ekonomik
etkilerine iliskin klresel belirsizlikler, varsayimlara ve tahminlere dair belirsizligi belirgin olarak
artirmaktadir.

Normallesme adimlarinin kapsaminin genisletiimesiyle birlikte iktisadi faaliyetteki toparlanma glic
kazanmaktadir. Salgina bagli olarak yeniden tedbir gereksinimi olusmayacagi ve normallesmenin slirecegi
varsayimi altinda ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci yarisinda devam edecegi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte toparlanma hizi normallesme slrecinin yurt icindeki ve yurt disindaki seyrine bagli
olacaktir. Parasal durusun ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki diststn strekliligini
ve orta vadeli enflasyon hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde olusturulacagi bir cerceve altinda, salgina
bagli tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlarin, normallesme slrecinin devamiyla kademeli
olarak ortadan kalkacagi ve enflasyonun Temmuz ayindan baslayarak disUs egilimine girecegi
Ongdrilmektedir.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gdstergeleri, gbrece daha az oynaklik gbstermekte
ve enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi icermektedir. Bu ¢cercevede, islenmemis gida Urinleri,
enerji, alkollU icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de
kamuoyuyla paylasiimaktadir (Grafik 7.2.4). Buna gbre B endeksi yillik enflasyonunun son dénemdeki
yikselisine ragmen Temmuz ayindan baslayarak diists egilimine girecegi ve orta vadede kademeli bir
sekilde ylzde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*

R Tahmin Arahigi Ciktr Agigl

18

14

10

6

2
T 1 1

-2

-6

-10

a o o o o o O «HH @ «+H «=H @ «+H N N N N oNn o
4 o4 4 8 8 8§ o o o & o o N 8 & o
O OO &N oOo® O O N o”n VW OO N O O O N on O
© & 4 o O © 4 o O 6 + o o O «* o o

Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytizde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki diisls srecinin strekliligi icin
kritik Gnem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta
vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin Gzerinde kalmasi, tim makroekonomik
politikalarin para politikasi ile esglidiim halinde enflasyonu distirmeye odakh bir sekilde belirlenmesinin
onemine isaret etmektedir. Para politikasindaki temkinli durusun strdirilmesi ve kamu kontrolindeki
fiyatlarin ve vergilerin gegcmise endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlenmesi beklenti ydonetimine dnemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2020 Yil Sonu 8,9 10,2 5,0
12 Ay Sonrasl 6,7 9,3 5,0
24 Ay Sonrasi 5,6 8,4 5,0

Kaynak: TCMB.
* Temmuz ayi Beklenti Anketi verileri.

Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinimd ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler Bolim 1.2’de ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir
onceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 7.2.3’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Risk

Salgininin seyrine ve
normallesme adimlarina
dair belirsizlikler

Kiresel buylime
gorinimu ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina dair
belirsizlikler

Talep ve bluyime
gorintimdine iligskin
belirsizlikler

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirilmesi ve Enflasyon

Uzerindeki Olasi Etkisi (T | <> | 1)

Salginin Seyrine Dair Belirsizlikler:

Salginin yayilimini engellemeye yoénelik alinan
onlemlerin kademeli olarak geri alinmasiyla
baslayan normallesme sirecinin seyri
toparlanmanin hizi ve kaliciligi Gzerinde belirleyici
olacaktir.

Salginin kiresel ve ulusal 6lgekte yayilimini devam
ettirmesi ve ikinci bir dalga yasanma olasilig
dahilinde toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek
seyretmektedir.

Dis Talep ve Kiiresel Finansal Kosullar:

Salginin seyrine ve ekonomik etkilerine iliskin devam
eden belirsizlikler kiiresel buylime gorinimin
olumsuz etkileyerek gerek dis ticaret gerekse
sermaye akimlari kanaliyla yurt igi faaliyet
Uzerindeki asagi yonli riskleri canl tutmaktadir.

Kiresel Risk Istahi:

Kuresel iktisadi faaliyet gériinimuine ve politika
tedbirlerinin etkinligine iliskin belirsizlikler kiresel
risk istahini azaltmakta; artan glvenli liman arayisi
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlari
Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.

Salginin seyrine bagli olarak, gelismis Ulkelerde
atilmakta olan genisletici parasal ve mali adimlar
risk istahini artirarak gelismekte olan ulkelere
yonelen portfoy akimlarini destekleyebilecektir.

Talep Kanali:

Normallesme siirecinin uzun sirmesi durumunda
arz yonlu unsurlara (kiresel ve yurt ici tedarik
zincirleri, normallegsme slrecinde uygulanan
kapasite kisitlari, sosyal mesafe gibi 6nlemler) bagl
olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma belirli
sektorlerde daha yavas olabilecektir.

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

Talep yonli unsurlarin yani sira salginin sektorel arz
kosullarini da farkli sekilde etkilemesi fiyatlama
davranisinda sektoérel farklilagmayi artirabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Takip Edilen Gostergeler

Salginin kdresel ve ulusal
Olcekteki seyri

Salgin egrileri

Salgini 6nleme amaciyla
alinacak tedbirler ve

normallesme adimlariyla
ile ilgili haber akisi

Salginin kiresel 6lgekte
yayihminin seyri

Kiresel enflasyon ve
blyume gostergeleri ile
bunlara iliskin tahminler

ihracat agirlikli kiiresel
Uretim endeksi

imalat ve hizmetler
sektorl faaliyetine iliskin
gostergeler

Kuresel ekonomi ve
ticaret politikalar
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kiresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tarkiye’nin payi

Talep ve biyime
bilesenlerinin seyri

Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

Egilim anketleri

Gulven endeksleri
issizlik acig), kredi acigi
ve ¢ikti acig gostergeleri
Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve
enflasyon gostergeleri
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Kredi arzi ve
kompozisyonuna
yonelik riskler

Bilango ve Banka Kredi Verme Kanali:

e  Alinan parasal, finansal ve mali tedbirler ve blyuk
olctide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzi
toparlanma hizi Gzerindeki asagi yonlu riskleri
sinirlamaktadir.

Kredi Kompozisyonu ve Finansal Istikrar:

e Son dénemde tiketici kredilerindeki
ivmelenmenin blyime, enflasyon, cari agik ve
risk primi Gzerindeki etkileri yakindan takip
edilmektedir. Bu kapsamda, kredi blylimesinin
ic ve dis dengeye yansimalari dahilinde yurt
ici/yurt disi yerlesiklerin portfdy tercihlerinin ve
dis finansman imkanlarindaki gelismelerin
finansal istikrara ve fiyat istikrarina olasi etkileri
izlenmektedir.

Gida fiyatlarinin seyrine  Gida Fiyatlari:

dair riskler e islenmemis gida fiyatlarinda hava kosullari ve arz

yonli etkilere bagli olarak oynakliklar
gozlenebilmekte ve enflasyon tahminleri Gzerinde
her iki yonde risk yaratabilmektedir.

e  Toplam arz icinde ithalat payi ylksek olan
kalemlerden bakliyat grubu fiyatlarinin seyri ve
mevcut artiglarin ikincil etkileri yukari yonlu risk
olusturmaktadir. Bugday fiyatlarindaki artiglar da
yakindan takip edilmektedir.

e ihracat ve turizmdeki yavaslamaya bagli olarak gida
fiyatlari Gzerinde asagi yonlu riskler bulunmaktadir.
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Firmalarin kredi
kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

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

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Kredi talebine iligkin
gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari

Turk bankalarimin dis
borg ¢evirme oranlari ve
borclanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin dis borg
gervirme oranlari ve yurt
disindan sagladig
kredilerdeki gelismeler

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

Bankalar bazinda kredi
gelismeleri,
kredi/mevduat oranlari,
likidite rasyolari,
aktif/pasif yapisi

Dis denge, enflasyon ve
risk primi

Tarimsal Uretime dair arz
yonli gelismeler

ihracat ve turizm gibi
yurt ici arzi etkileyen
diger unsurlar

Tarimsal emtia fiyatlar

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri
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Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin ytksek
seyri

isglicti piyasasl
Uzerindeki riskler

Ulke risk primindeki
oynakliklar

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

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

Enflasyon beklentilerinin enflasyon
gerceklesmelerine ve enflasyon siirprizlerine
hassasiyetinin ylksek olmasi beklenti yonetimi
acisindan risk olusturmaktadir.

Gelir ve Talep Kanali:

Hanehalkinda yasanabilecek gelir kayiplari ve artan
issizlik ic talep kosullarini asagi yonla
etkileyebilecektir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
isglicli piyasasina yansimasi ve istihdamin
korunmasina yonelik 6nlem paketlerinin etkinligi bu
konuda belirleyici olacaktir.

Verimlilik ve Maliyet Kanali:

Normallesme stirecinde arz yonlu kisitlarin
azalmasiyla birlikte birim Ucretlerden enflasyona
gelen etkinin zayiflamasi beklenmekle birlikte, olasi
ikincil etkiler yakindan takip edilmektedir.

Fiyatlama Davranigi ve Beklenti Kanali:

Salgin ile birlikte artan dlke risk primi ve kur
oynakligi Nisan ER sonrasi dénemde bir miktar
gerilese de gorece yiksek seyretmektedir. Bu
durum déviz kuru oynakligi ve beklenti kanaliyla
enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yonli risk
olusturabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

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

Orta Vadeli Ongoriiler

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri

Enflasyon
beklentilerinde gecmise
endeksleme davranisina
dair gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Reel birim isglict
maliyetleri

Kismi isglict ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

istihdam ve katilim orani
gelismeleri

istihdami koruma
yonindeki onlem
paketlerine iliskin
gelismeler

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Kur geciskenligi
tahminleri

ima edilen kur
oynakliklari

Yurt i¢i makroekonomik
gostergeler

Finansal kosullar

Kredi piyasasl
gostergeleri

Ciktr agig gostergeleri
Talep ve faaliyete iliskin
oncl gostergeler
Finansal ve reel kesim
bilancolari

Sermaye akimlari
Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akis!
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Para ve maliye politikasi
esgldlimanin
etkinligine dair riskler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

Yénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalar:

Salginin etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlerin
kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagli olarak
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor’da 6ngorilen
patikanin belirgin 6lctide Uzerinde kalmasi
enflasyondaki disis strecinin gecikmesine yol
acabilecektir.

Risk Primi:

Bltce dengesi ve borg stokunun orta vadeli seyri
tlke risk primini etkileyebilecektir.

ithalat Fiyatlar::

Son dénemde petrol fiyatlarinda gorilen
toparlanmaya karsin, kiresel iktisadi faaliyete dair
belirsizlikler nedeniyle ham petrol fiyatlarina iliskin
asagl yonlu riskler canliligini korumaktadir.

Salginin seyrine ve etkilerine dair belirsizlikler,
kiresel finansal piyasalardaki oynakliklar ve kiiresel
dizeyde slregelen yiksek ekonomik ve jeopolitik
belirsizlikler degerli metal fiyatlari Gzerinde yukari
yonli risk olusturmaktadir.

Yonetilen fiyatlar ve
vergi ayarlamalar

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Maliye politikasi
tedbirleri

Butce ve kamu borg
stoku gostergeleri

Yapisal bltce dengesi
tahminleri

Salginin kiresel dlgekte
yayllma seyri

Ham petrol ve diger
emtia fiyatlari ve arz-
talep dengesi

Kiresel ticaret
politikalari

OPEC+ kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi

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

66



Orta Vadeli Ongériiler

Kutu 7.1

Salgina Bagli Arz ve Talep Soklarinin Potansiyel Uretim ve
Ciktr Acigina Etkisi

KoronavirUs salgini, tim dinya icin ciddi bir saglik tehdidi olustururken ekonomileri derinden
etkilemektedir. Salginin yayilimini azaltmaya yonelik tedbirlerin, tiketim davraniglarina, tedarik
zincirlerine, Uretime ve istihdama 6nemli yansimalari olmaktadir. Bu donemde arz ve talep
soklarinin es anli olarak goézlenmesi ve etkilesim icerisinde olmasi, ikinci gceyrekte iktisadi
faaliyette gdzlenen zayiflamanin ve takip eden dénemdeki toparlanmanin cikti aciginin ve
enflasyon Uzerindeki etkilerinin tahmini konusunda ylksek bir belirsizlige neden olmaktadir. Bu
kutuda salginin arz ve talep yonlt ekonomik etkilerinin potansiyel Gretim ve ¢ikti agigina
yansimalari kavramsal olarak degerlendirilmektedir.

Potansiyel Uretim, teknoloji veri iken emek ve sermaye faktorleri etkin kullanilarak enflasyonda
bir artisa neden olmaksizin ulasilmasi mimkin olan en yiksek tretim dizeyi anlamina
gelmektedir. Bu dogrultuda ciktr a¢igl, mevcut Uretimin potansiyel dizeyinden farki olarak
tanimlanmaktadir (Grafik 1). Uretim seviyesinin potansiyelinden diisik (yiiksek) olmasi, diger bir
ifadeyle cikti aciginin negatif (pozitif) olmasi, talep kosullarinin dezenflasyonist (enflasyonist) etki
yaratabilecegini gostermektedir.

Grafik 1: Potansiyel Uretim ve Cikti Agig|

%] Ciktr Acigl
Potansiyel Uretim
Uretim

Normal kosullar altinda kisa dénemde verimlilik ile emek ve sermaye faktorlerinin ani degisimler
gostermeyecegi distnildiglinde, potansiyel tretimin de ylksek oynaklik gdstermemesi
beklenir. Ancak, sayilan tretim faktorlerinde ani degisimlere neden olabilecek salgin, dogal afet
gibi soklar potansiyel Uretim seviyesinde biylk hareketlere yol acabilmektedir. Koronaviris
salgini, gerek hastaligin isglict Uzerindeki dogrudan etkilerine gerekse salgina karsi alinan
onlemlere bagli olarak niifusun bir kisminin kisa vadede Uretim ve tiketim agindan ¢ekilmesine
neden olmustur. Bu unsurlar emek verimliliginde ve isglicinde dnemli disislere yol acan gecici
bir arz soku yaratarak potansiyel Uretimin kisa vadede gerilemesine yol agmistir. Salgina bagl
kisitlamalarla bir taraftan tGretim ve tedarik zinciri olumsuz etkilenirken, diger taraftan
hareketlilikteki azalis ve hanehalki gelir kaybinin yani sira gliven ve belirsizlik kanaliyla da yurt ici
talep daralmistir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetteki zayiflamanin bir kismi kapasite kisitlarindan,
bir kismi da talepteki disisten kaynaklanmaktadir. S6z konusu etkilerin ayristirilmasi, ¢ikti
aciginin tahmini ve talep kosullarinin enflasyona etkisini anlamak agisindan énem arz
etmektedir.
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2020 yilinin ikinci ceyreginde sosyal yalitim ve sokaga ¢cikma yasaklari gibi tedbirlere bagli arz
yonll unsurlar neticesinde potansiyel Gretimin gecici olarak geriledigi tahmin edilirken, bu
gerilemenin biyiklugine iliskin yiksek bir belirsizlik s6z konusudur. Uretimdeki sert daralmayi
veri olarak aldigimizda, potansiyel Gretimin hi¢ degismedigi durumda, ¢ikti agiginin oldukga
derinlesmesi ve enflasyon Uzerinde belirgin bir yavaslatici etki yaratmasi beklenir. Ancak,
daralmanin ne kadarinin potansiyel Gretimdeki diststen kaynaklandigina bagl olarak ¢ikti agigi
tahminleri farklilasmaktadir (Barba Navaretti ve digerleri, 2020; World Bank, 2020). Arz yonlu
etkileri gorsellestirmek adina, Grafik 2’de faaliyetteki daralma veri iken potansiyel Gretimdeki
distsun farkhlastigl durumlarda olusan cikti acigi seviyeleri karsilastiriimaktadir. Mavi cizgi ile
betimlenen ekonomide sokun ekonomiyi etkiledigi t = 1 aninda, potansiyel Gretimde daha sinirli
bir dUsus, turuncu cizgi ile betimlenen ekonomide ise potansiyel tretimde gorece ylksek bir
disls meydana gelmektedir. Tarali alanlarla gosterilen gikti agigi biyuklikleri karsilastirildiginda,
potansiyel Gretimdeki gerilemenin daha belirgin oldugu durumda cikti a¢ig1 daha sinirli
kalmaktadir (Grafik 3). Diger bir ifadeyle, arz soklarina bagli olarak talep kosullarinin enflasyonu
dUsiricU etkisi daha zayif olmaktadir.

Grafik 2: Potansiyel Uretimde Farkli Oranlarda Grafik 3: Potansiyel Uretimde Farkli Oranlarda Disiis
Dususler ve Olusan Cikti Agiklar Sonucunda Olusan Cikt1 Agiklari (t = 1 Donemi)

Pot. Qret. - Sinirh Duisls
Pot. Uret. - Yiksek Disus
e retim

t=-10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Mavi tarali alan, mavi gizgi ile gosterilen potansiyel Gretimde Mavi tarali situn t=1 déneminde potansiyel Gretimde daha
daha sinirli dustse karsilik gelen gikti agigini, turuncu tarali sinirl dustse (soldaki grafikte mavi tarali alana) karsilik gelen
alan ise turuncu cizgi ile gosterilen potansiyel daha belirgin ¢ikti agigini, turuncu situn ise t=1 doneminde potansiyel
disUse karsilik gelen cikti agigini gostermektedir. Uretimde daha ytksek dustse (soldaki grafikte turuncu tarali

alana) karsilik gelen ¢ikti agigini gostermektedir.

2020 yili Gglinel ceyreginde normallesme adimlari kapsaminda salgina karsi alinan 6nlemler
kademeli olarak geri alinmaya baslamistir. Bu cercevede isyerlerinin acgilmasi ve lretim
faktorlerinin toparlanmasiyla potansiyel Gretimin salgin 6ncesi seviyelere yakinsamaya basladigi
degerlendirilmektedir. Tipki daralma déneminde oldugu gibi, normallesme sirecinde de iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin ne kadarinin arz yonli unsurlara (kapasite kisitlari altinda faaliyete
donus, isyerlerinde uygulanan sosyal mesafe kurallari, vb.) atfedilecegi sorusu, talep-enflasyon
iliskisini saglikli bir sekilde degerlendirebilmek agisindan dnemlidir. Bu durumu gorsellestirmek
adina, Grafik 4’te t=2 dénemindeki blUylme orani veri iken normallesme adimlarina bagli olarak
potansiyel Gretimin farkl hizlarda toparlandigi durumlarda olusan cikti acigi seviyeleri
karsilastiriimaktadir.

Normallesme dénemine girilen t = 2 dénemi icin mavi cizgi ile betimlenen ekonomide, arz yonli
unsurlarin tamamen ortadan kalkmasi sonucu potansiyel tGretimin gecmis egilimine hizla
dondigu bir resim sunulmaktadir. Turuncu cizgi ile betimlenen ekonomide ise, arz yonli
kisitlarin daha kademeli olarak ortadan kalkmasi sonucunda potansiyel blyimede daha yavas bir
toparlanma gorilmektedir. Potansiyel blylimedeki toparlanmanin daha hizli oldugu durumda
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¢kt agiginin daha derin (talep kosullarinin daha dezenflasyonist) oldugu gortlmektedir

(Grafik 5). Dolayisiyla, normallesme doneminde gorilebilecek gorece ylksek blylme oranlarinin
enflasyona yansimalari degerlendirilirken, ikinci ceyrekteki arz yonli etkilerin takip eden
doénemde ne olcide ortadan kalktigi da dikkate alinmalidir. Nitekim orta vadeli 6ngorilere temel
olusturan kisa donemli ¢ikti acigl tahminleri, ikinci ceyrekteki daralmanin ve lglncl ceyrekteki
toparlanmanin énemli bir kisminin arz yonlt unsurlara (potansiyel tretime) atfedildigi bir
cercevede olusturulmustur.

Grafik 4: Normallesme Déneminde Potansiyel Grafik 5: Normallesme Déneminde Potansiyel
Uretimde Farkli Oranlarda Toparlanma ve Olusan Cikti Uretimde Farkli Oranlarda Toparlanma Altinda Olusan
Aciklari Cikt1 Aciklari (t = 2 Donemi)

Pot. Uretim - Hizl Toparlanma
Pot. Uretim - Sinirli Toparlanma
= Uretim

V/ |
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Mavi tarali alan, mavi gizgi ile gosterilen potansiyel Gretimde Mavi tarali siitun t=2 déneminde potansiyel Uretimde daha
daha hizli toparlanmaya karsilik gelen ¢ikti agigini, turuncu ile hizli toparlanmaya (soldaki grafikte mavi tarali alana) karsilik
tarali alan ise turuncu cizgi ile gosterilen potansiyel Gretimde gelen cikti agigini, turuncu sttun ise t=2 doneminde potansiyel
daha sinirli toparlanmaya karsilik gelen gikti agigini Uretimde daha sinirli toparlanmaya (soldaki grafikte turuncu
gostermektedir. tarali alana) karsilik gelen ¢ikti agigini géstermektedir.

Salgina bagli tedbirlerin enflasyon Uzerindeki etkilerinin arz yonli yansimalari birim maliyetler
Uzerinde de gorilmektedir. isgliici ddemeleri, kira, enerji, vb. maliyetlerin tamamen esnek bir
sekilde uyarlanabildigi durumda Gretim/satis ve girdiler ayni oranda azaltilarak birim maliyet
baskilari sinirlanabilecekken, sabit maliyetler nedeniyle bu mimkin olmamaktadir. Nitekim
lokanta-otel, ulastirma hizmetleri, perakende ticaret, kuafor ve berber hizmetleri gibi
sektorlerde sosyal mesafe tedbirleri kapsaminda uygulanan kapasite kisitlari birim maliyetlerde
artisa neden olmustur. Bu sektorlerde Nisan ayinda faaliyete ara verilmesi nedeniyle
normallesme adimlarini takiben gecikmeli sekilde yapilan fiyat ayarlamalari, enflasyon agisindan
arz ve talep kosullarinin bir arada degerlendirilmesi geregine dair 6rnek teskil etmistir. Salgina
bagli tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlarin, normallesme sirecinin devamiyla
kademeli olarak ortadan kalkacagi dngorilmektedir. Boylelikle potansiyel Gretim toparlanirken,
birim maliyet artislarinin da azalacagi ve yilin ikinci yarisinda talep yonla dezenflasyonist etkilerin
daha belirgin hale gelecegi degerlendirilmektedir.
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