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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 dérdiincii ceyreginde dis talebin de etkisiyle giiglii seyrini siirdiirmiistiir. Bu
dénemde toplam talep kosullari, gecmis dngoérulerin sinirli bir miktar altinda kalsa da egiliminin tzerinde
seyretmeye devam etmistir. iktisadi faaliyetteki guiclii seyre paralel olarak, is giicii piyasasindaki toparlanma
stirmis ve bu dénemde issizlik oranlari gerilemistir. Oncti géstergeler, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde Ocak
Enflasyon Raporu projeksiyonlariyla da uyumlu olarak iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynaklh olarak ivme
kaybetmis olacagina isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, 2021 yilinin son ¢eyregi ve 2022 yilinin ilk ceyreginde
ciktr agigi tahminlerine iliskin Ocak Enflasyon Raporu'nda ortaya konan gérinim bulyuk oranda
korunmustur (Tablo 3.1.1).

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalan tiiketici enflasyonu ve
B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 61,1 ve yiizde 51,3 seviyesinde gerceklesmistir. Jeopolitik gelismelere
bagh olarak artis gosteren ithalat fiyatlari ve ekonomik temellerden uzak fiyat olusumlari tahmin
sapmasinda maliyet ve beklentiler Gzerinden etkili olmustur. Ocak Enflasyon Raporu 6ngoruleriyle uyumlu
bir sekilde i¢ talep kaynakli olarak ivme kaybeden talep kosullari, jeopolitik gelismelere ragmen istikrarli
seyrini strdiren doviz kuru ve enflasyonist etkiyi sinirlayan kamu maliyesi uygulamalari daha olumsuz bir
enflasyon gérinimuinin dniine gegmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2021-1v 2022-1
GCikti Agig 2,7 1,5
(Yuzde) (2.9) (1.6)
Tuketici Enflasyonu 36,1 61,1
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (36,1) (50,1)
B™ Endeksi Enflasyonu 34,9 51,3
(Ceyrek Sonu, Yillik Yuzde Degisim) (34,9) (44,6)

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

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginlik ile beraber salgina iliskin Cin 6zelinde yasanan gelismeler, kiiresel
iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii riskleri belirginlestirmistir. Subat ayinin sonunda sicak catisma
ortamina dénusen Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginlik kiresel ekonomiyi emtia fiyatlari, tedarik ve
ticaret kanallar Uzerinden etkilemektedir. Basta enerji ve gida olmak Uzere emtia fiyatlarinin geneline
yayllan artislar gézlenirken, Rusya'ya getirilen yaptirimlarin salgin tedbirlerinin ortadan kalkmasiyla
hafiflemesi beklenilen arz kisitlarini yeniden tetiklemesi kuresel buytime gérinimunu olumsuz
etkilemektedir. Nitekim, son dénemde agiklanan ytiksek frekansli verilerde s6z konusu olumsuz etkiler
gorulmeye baslanirken, catisma ortaminin ve yaptirimlarin seyri kiiresel buyume acisindan dnemli olacaktir.
Diger yandan, Cin'in dnemli ticaret ve finans sehirlerinde artisa gecen vaka sayilarina bagli olarak getirilen
siki karantina dnlemlerinin klresel arz zincirini ne dl¢tde etkileyecegine dair belirsizlikler 6nemini
korunmaktadir. Bu gelismelerle, Turkiye'nin dis talep gdrinUmunu yansitan ihracat agirlikli kiiresel buyume
endeksi asagl yonli giincellenmistir. Ote yandan, eneriji fiyatlarindaki artisin enerji ihracatgisi Glkelerin
blyume gorintmlerini desteklemesinin ve Turkiye’'nin pazar esnekligine sahip dinamik ihracat yapisinin dis
talep gérinimundeki olumsuz gérinUimu sinirlandiracagi degerlendirilmektedir.
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Son dénemde yasanan gelismelerle kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam etmis; bu duruma bagli
olarak kiiresel finansal kosullarinin bir 6nceki Rapor déneminde éngériilenden daha fazla sikilasacagi bir
cerceve esas alinmistir. Jeopolitik gelismelerin de etkisiyle artan arz kisitlari, Gretim darbogazlari ve
uluslararasi emtia fiyatlari kiiresel enflasyonu yeni tarihi zirvelere tasimistir. Bunun sonucunda, gelismis ve
gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin para politikasi duruslari tlkelerin kendi makroekonomik
goérunumlerine gore farklilasirken, gelecege yonelik iletisimlerinde de benzer bir ayrisma gozlenmistir.
Mevcut durumda, gelismis Ulke merkez bankalarinin destekleyici duruslarini surdtrdukleri ve varlik ahm
programlarini azaltarak da olsa devam ettirdikleri gorilmekle birlikte FED ve ECB igin piyasa fiyatlamalari
Onumuzdeki ddnemde daha siki bir gériuntime isaret etmektedir.

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Gectigimiz Rapor déneminde oldukca ytikselmis olan ham petrol fiyatlarinin hem
seviyesinde hem oynakliginda ¢atisma ortaminin getirdigi risklere bagli olarak énemli artislar kaydedilmistir
(Grafik 3.1.1). Takip eden surecte, Avrupa Birligi'nin Rusya'ya karsi getirecegi petrol ambargosu olasiliginin
azalmasi ham petrol fiyatlarinda bir miktar gerilemeye neden olmustur. Diger yandan, Ulkelerin stratejik
petrol rezervlerini piyasaya sirmesi ve Cin'in enerji talebinde salginin seyrine bagl olarak dusus beklentisi
de fiyatlarin gerilemesinde rol oynamistir. Bu donemde, ham petrol fiyatlarinin yani sira basta diger enerji
kalemleri ve tarimsal emtia olmak Gzere ithalat fiyatlarinin geneline yayilan yiksek artislar gérulmuastar
(Grafik 3.1.2). Bu cercevede, vadeli fiyat egrileri Gzerinden olusturulan ham petrol fiyatlari ve ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari yonla giincellenmistir (Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyat: 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.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2022 ve 2023 yillari i¢in yukari yénlii giincellenmistir. Gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu 2022 yilinin ilk ¢eyreginde yuzde 70,3'e yikselmistir. Gida enflasyonundaki
yukseliste temel belirleyici tarimsal emtia ve basta enerji olmak Uzere girdi mahiyetindeki kalemlerin
uluslararasi fiyatlarindaki jeopolitik gelismelere bagh artislar olmustur. Oniimizdeki dénemde gida
fiyatlarinin arz kisitlari nedeniyle bir stire daha yuksek seviyelerini koruyacagi ve yil sonuna dogru baz
etkisiyle de dustse gecerek 2022 yilini yizde 49,0, 2023 yilini ise yuzde 15,0 seviyesinde tamamlayacagi
varsayillmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guincellemeler*

2022 2023
ihracat Agirlikli Kuresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 3,0 3,3
Yuizde Degisim) (4.3) (3,0)
) 102,2 93,9
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) (80.4) (74.3)
: ) . . 22,2 -7,0
Ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (8.2) (6.7)
49,0 15,0

Gida Fiyatlari (Yil Sonu Yluzde Degisim) (24,2) (10,0)

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

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde yénetilen ve yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin enflasyon iizerindeki etkisi
yiikselselmekle birlikte, kamu maliyesinin fiyatlari destekleyici durusu devam etmektedir. Yilin ilk
ceyreginde elektrik, dogalgaz, alkol, tutun ve ¢ig sut gibi fiyat artiglarinin blytk oranda kamu tarafindan
yonetildigi veya yonlendirildigi kalemlerde yiiksek artislar gérilmustir. Ote yandan, kamu maliyesi vergi
indirimleri, subvansiyonlar, ihracat kisitlari, gimruk vergilerindeki disus ve tarimsal girdi destegi gibi
uygulamalar enflasyonda daha olumsuz bir gorinimu sinirlamistir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin orta vadede enflasyondaki dusus sdrecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir. Dezenflasyonu énceliklendiren guicla politika
koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algisindaki iyilesmenin devam etmesi agisindan kritik 5nem
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 cercevede fiyat istikrarinin kalici bir sekilde
saglanmasina odaklanmaktadir.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne élciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda belirlenmeye devam edilecektir.
Surdurdlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve kararllikla sirdiridlmekte olan liralasma
odakl adimlar ile birlikte, kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de
ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi 6ngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2022
yili sonunda ylUzde 42,8 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda yuzde 12,9'a ve 2024 yil sonunda ise ytizde
8,3 seviyesine gerileyerek azalis egilimini surdurecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla,
2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 42,8 olmak Uzere, ytizde 38,7 ile ylzde 46,9 araliginda; 2023 yih
sonunda orta noktasi yizde 12,9 olmak Uzere ytzde 8,1 ile ylzde 17,7; 2024 yili sonunda orta noktasi ylzde
8,3 olmak Uzere yuzde 3,4 ile ylzde 13,2 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢ig1 Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2022 ve 2023 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki Rapor dénemine gore yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). iktisadi faaliyet 2021 yilinin son ceyreginde hem i¢ hem de dis talebin etkisiyle giiclii
seyretmistir. 2022 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynakli olarak bir miktar ivme
kaybettigine isaret etmekle birlikte gicinu korudugunu gostermektedir. Ayrica, buylmenin
kompozisyonunda sUrdurUlebilir bilesenlerin payi artarken, cari islemler dengesinde enerji fiyatlarindan
kaynaklanan riskler devam etmektedir. 2022 yilinin ilk ¢eyreginde i talep kosullarinin yavaglamasi
nedeniyle, cikti agigi tahminleri sinirli bir oranda asagi yonli glincellenmistir. Para politikasini destekleyen
makroihtiyati araglarin ve kur korumali mevduat gibi finansal Granlerin, ilk ceyrekte gézlenen blyuk 6lcekli
kiresel olumsuz soklara ragmen, déviz piyasalarinda istikrarin saglanmasinda guclu bir mekanizma
olusturdugu gorulmektedir. Enflasyonda yakin donemde gozlenen yukseliste; sicak catisma ortaminin yol
actigl enerji maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiiresel
eneriji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ile tedarik streglerindeki aksakliklar gibi arz yonlu
unsurlar etkili olmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentilerindeki yuksek seviyeler fiyatlama davranislari ve
enflasyon gorinimu Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle
enflasyon tahminleri yukari yonli gincellenmistir.

Arz ve talep soklarinin ayristirilmasina yénelik analizler dikkate alinarak 2022 yilinin ilk ceyreginde
politika faizi yiizde 14 diizeyinde sabit tutulmustur. Kurul, sirdarudlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin
tesisi icin atilan ve kararlilikla sirdurtlmekte olan adimlar ile birlikte, kiresel baris ortaminin yeniden tesis
edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist strecin baslayacagini
ongdrmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, politika faizinin Nisan ayinda da sabit tutulmasina karar vermistir.
Alnmis olan kararlarin birikimli etkileri yakindan takip edilmekte ve bu dénemde fiyat istikrarinin
surdaradlebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tim politika araglarinda kalici ve
guclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika ¢ercevesi gdzden gecirme streci devam
etmektedir.
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Tablo 3.2.1: 2022 ve 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2022 2023
2022-1 (Ocak 2022) Tahmini (%) 23,2 8,2
2022-11 (Nisan 2022) Tahmini (%) 42,8 12,9
2021-1V Do6nemine Gére Tahmin Glincellemesi 19,6 4,7
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 55 2,2
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida Fiyatlari 2,8 0,7
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar 2,1 -
GCikti Agig -0,1 -0,1
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi 9,3 1,9

Kaynak: TCMB.

2022 yil sonu enflasyon tahmini 19,6 puanlik giincellemeyle yiizde 23,2°den yiizde 42,8'ye yiikseltilmistir.
Bir dnceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl guncelleme enflasyon
tahminini 5,5 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 2,8 puan katki gelmistir. Diger
yandan, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, biytik dlctude alkol-tttin fiyatlar ile elektrik ve dogalgaz
fiyatlarindaki artis kaynakli olarak, yil sonu enflasyon tahminini 2,1 puan yukari ¢cekerken baslangi¢
kosullarindaki guincellemenin enflasyon ana egilimine katkisi tahminler Gzerinde 9,3 puan artisa neden

olmustur. Cikti agigindaki guincellemeden ise enflasyon tahminine 0,1 puan azaltici yonde katki gelmistir
(Tablo 3.2.1).

2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 8,2°den yiizde 12,9'a giincellenmistir. Baslangic kosullarindaki
gincellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2023 yil sonu enflasyon tahminini 1,9 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki glincellemeden ise 0,7 puan katki gelmektedir.
Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari da tahmine 2,2 puan yukseltici yonde katkida bulunmaktadir.
Diger taraftan, cikti acigindaki glincelleme tahmine 0,1 puan azaltici ydnde katki vermektedir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Tahminler, catismaya déniisen jeopolitik gelismeler kiiresel iktisadi faaliyet iizerindeki asagi yonlii
riskleri artirdigi bir gériiniim ile yiikselen kiiresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi
finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin belirginlestigi bir gériiniimii esas almaktadir. Oncii géstergeler,
kuresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigine isaret etmektedir. Ancak,
catismaya donusen jeopolitik riskler, kiiresel ve bolgesel iktisadi faaliyet Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli
tutmakta ve belirsizliklerin daha fazla artmasina yol agmaktadir. Kiresel talepteki toparlanma, emtia
fiyatlarindaki yUksek seyir, enerji basta olmak tzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin daha da belirgin hale
gelmesi ve tasimacilik maliyetlerindeki yuksek seviye uluslararasi 6lcekte Uretici ve tiketici fiyatlarinin
artmasina yol agmaktadir. YUksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmekle birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji
fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda goérulen yukselisin beklenenden uzun
surebilecegini degerlendirmektedir. Salgina yonelik kaygilarin hafiflemesine karsin kiresel enflasyondaki
yukselis ve Rusya ile Ukrayna arasindaki catismalarin etkisiyle kiresel risk istahi mevcut Rapor déneminde
gerilemistir. Ayrica, bu donemde gelismekte olan Ulkelerde opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru
oynakliklarinda artis gézlenmistir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerinin ylikselmesi ve kiresel
finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarina iliskin riskleri artirmaktadir.
S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfdy akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda
yerlesiklerin portfoy pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha sinirli kalmaya
devam edecegi degerlendirilmektedir.

Cikti aciginin kademeli bir sekilde gerilemesi beklenmektedir. Yilin ilk ceyregine iliskin veriler iktisadi
faaliyetin ic talep kaynakl olarak bir miktar ivme kaybettigini gostermekle birlikte dis talebin etkisiyle giclu
seyrettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve olasi arz
sikintilarina dair riskler, dis talep Gzerindeki asagi yonlu riskleri dnceki Rapor donemine kiyasla artirmakta
ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Bankalarin kredi verme egilimini yansitan
kredi-mevduat faiz farkinin kredi ttrlerine gore ayristig| gorulmektedir. Ticari kredi-mevduat faiz farki bir
onceki Rapor donemine gdre azalirken tiiketici kredisi-mevduat faiz farki artis gdstermistir. Firmalarin Tark
lirasi finansman kaynaklarina uygun maliyetlerle erisimleri para politikasi stratejisinin dnemli bir parcasi
haline gelmistir. Bu sebeple, piyasa faiz oranlarinin para politikasi faiziyle uyumlu bir sekilde, yatirimlarin ve
Uretimin finansmanini destekleyici bir seviyede sekillenmesi hedeflenmektedir. Ayrica, bir yandan hedefli
kredilerle ihracat ve cari denge ile yatirim ve istihdam ortami desteklenirken, diger yandan alinan
makroihtiyati tedbirlerle kredi buylUmesinin ve kompozisyonunun dezenflasyonist stirece katki saglamasi
tesis edilmektedir. Boylelikle cikti agiginin enflasyonda disus surecine katki vermesi beklenmektedir.

Liralagma stratejisi kapsaminda politika araclari enflasyonda kalici diisiise isaret eden giiclii gostergeler
olusana kadar kararlilikla kullanilacaktir. Hanehalki, firma ve bankalarin bilangolarinda Tark lirasinin
agirhginin artirilmasi, temel 6deme aracinin Turk lirasi olmasi ile kredilerin Gretim ve ihracat kapasitesini
artiracak hiz ve kompozsiyonda gelismesi sonucunda para politikasinin etkinligi artacaktir. Liralasma sureci
cercevesinde alinan kararlar ile zaman iginde fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk
primlerindeki dusus, ters para ikamesinin ve ddviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Para politikasinda sturduarulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir.

Son dénemde 6ne ¢ikan islenmemis gida ve enerji gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde
ongoriilemeyen oynakliklar enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olmaktadir. S6z konusu kalemlerin
dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi
icermektedir. Bu ¢ercevede, islenmemis gida UrUnleri, enerji, alkollU igecekler, tittn ve altin kalemlerini
dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gore B endeksi yillik
enflasyonunun 2022 yili son ¢eyreginden itibaren disus egilimine girecegi tahmin edilmektedir

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

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinimdu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makroiktisadi riskler Bolim 1.3'te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin Bolum
3.2'de sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

= Uretici fiyatlari Gizerindeki baskilar artarak devam etmektedir. Jeopolitik Gelismeler ve

» Rusya-Ukrayna catismasi ile Cin'in 6nemli ticaret ve finans sehirlerinde Rusya-Ukrayna
ilave salgin kisitlamalari yeni bir arz soku dalgasi olusturmus ve gatismasinin seyri
halihazirdaki arz kisitlarini daha belirgin hale getirmistir. = Ham petrol fiyatlari ve arz-
= Uluslararasi gida fiyatlarindaki tarihi yiiksek seviyeler, emtia ve eneriji talep dengesi
fiyatlarindaki artis, yilksek seyreden tasimacilik maliyetleri ve tedarik * OPEC+ kararlari
stirecindeki aksakliklar bu baskilari agiklayan 6ncelikli faktorler = Endustriyel metal fiyatlar
olmaktadir. = Tarimsal emtia fiyatlar

= Tarim Urlnlerindeki arz-
talep dengesi

= Uretici ve tiketici fiyatlar
farklilagsmasina iliskin
gostergeler

= Kiresel tedarik
gostergeleri, tagima ve
navlun maliyetleri

= iklim degisikligi, kuraklik
goOstergeleri

= Uluslararasi gida fiyatlari
gOstergeleri

= Yurtici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

» Yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Finansal Piyasalar ve Kiiresel Makroekonomik Gériiniime
iliskin Belirsizlikler

Kuresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma
gozlenmektedir.

Geligsmis Ulkelerin merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini
halen surdurmekte, varlik alim programlarini azaltarak devam
ettirmektedir.

Kredi buylumesinin iktisadi faaliyetle uyumlu hareket etmesi, boylece
dezenflasyonist patikaya katkida bulunmasi beklenmektedir.

Uzun vadeli Turk lirasi yatirim kredileri de dahil olmak Uzere kredilerin
baydme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin finansal istikrar agisindan
onemli oldugu degerlendirilmektedir.

Bu cercevede, makroihtiyati politika seti gu¢lendirilecek; kredi arzi ve
talebine iliskin gostergeler yakindan takip edilecektir.

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

Geligmis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Déviz piyasalari
Dolarizasyon gostergeleri
Kiresel enflasyon
gostergeleri ve beklentiler
Kuresel para politikalarinin
seyri

Kur korumali mevduat
ardnudne iliskin talep ve arz
gostergeleri

Jeopolitik Riskler, Salgin ve iktisadi Faaliyet

Jeopolitik gelismeler ve enerji basta olmak tzere emtia fiyatlarindaki
artislar, 2022 yilina iliskin kiiresel ve bolgesel iktisadi faaliyet
beklentileri Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Dis talep Uzerindeki asagl yonlu riskler énceki Rapor dénemine kiyasla
artmakta ve bolgesel ayrismalarin belirginlesebilecegine isaret
etmektedir.

Rusya-Ukrayna ¢atismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde risk
olusturmakla birlikte, turizm sektérinun dinamik kapasitesi ve pazar
cesitlendirme esnekligi gibi s6z konusu riskleri kismen telafi edebilecek
unsurlar bulunmaktadir.

Jeopolitik riskler, salginla iliskili olarak yeni varyant ve dalgalara iliskin
gelismeler ve bu gelismelerin yurt ici ve yurt disi talep kosullarina etkisi
yakindan takip edilmektedir.

Cariislemler dengesinde, Rusya-Ukrayna catismasinin etkisiyle belirgin
sekilde yUkselen enerji fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonlu riskler
devam etmektedir.

Cari islemler dengesinin surdurulebilir seviyelerde kalici hale gelmesi,
fiyat istikrari icin Gnem arz etmektedir.

Jeopolitik Gelismeler
Salginin ve asilama
sUrecinin yurt ici ve yurt
disindaki seyri

ihracat, ithalat ve cari
denge

Turizm ve tasimacilik
gelismeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

Ucret ve is glicti maliyet
endeksleri
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Fiyatlama Davranislari ve Enflasyon Beklentilerinin Yuksek
Seyri

Son dénemde aciklanan veriler fiyatlama davranislarindaki
bozulmalarin, enflasyon Gzerinde yukari yonli riskleri artirdigina isaret
etmektedir.

Fiyatlarin guincelleme sikliginin artmasi, buna paralel olarak fiyatlarin
ortalama kalis sUrelerinin azalmasi enflasyonu hizlandiran baslica
faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ankete dayali gostergeler, enflasyon beklentilerindeki artisin devam
ettigini, beklenti dagiliminin ise enflasyon belirsizligine isaret ettigini
gostermektedir.

Enflasyonun ulastigi seviyeler beklentiler aracihigi ile fiyatlama
davraniglari Uzerinde 6nimuzdeki doneme iliskin yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Ge¢mise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidiimi

Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da
ongorulen patikanin tzerinde kalmasi enflasyondaki disus 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 batge
dengesi)

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



