Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Koronavirts (Covid-19) salginina iliskin gelismelerin etkisiyle kiresel bliyimede yilin ilk ceyreginde
baslayan zayiflama ikinci ceyrekte derinlesmistir. Salgin hastaligi sinirlamaya yonelik tedbirlerin
hafifletiimesi ve kademeli normallesme adimlari ile birlikte Gglincl ¢ceyrekte kiresel ekonomik aktivitede
kismi toparlanma sinyalleri gbzlenmektedir. Nitekim, Mayis sonu ve Haziran basl itibariyla bircok tlkede
normallesmenin baslamasi sonucunda, PMI verilerinin hizla iyilestigi ve Haziran ayinda 50 kritik seviyesine
yaklastigl gorilmektedir (Grafik 1.1). Yilin ikinci yarisinda kiresel bliylimede toparlanmanin devam etmesi
beklenmekle birlikte, toparlanmaya iliskin belirsizlikler yliksek seyretmektedir.

Salgin déneminde artan gida fiyatlarina ragmen, kiresel blylime gérinimindeki zayiflama ve ham petrol

fiyatlarindaki distse bagli olarak, gelismis ve gelismekte olan llkelerde manset enflasyon ikinci ceyrekte
gerilemistir. Salgina bagli arz yonli etkilere karsin, kiiresel cekirdek enflasyonda talep kaynakli asagi yonli

baskilarin devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 1.1: Kiresel PMI (Mevsimsellikten Arindiriimis, Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Y&nelen Haftalik Fon
Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: EPFR.

Salginin kuresel finans piyasalarina ve iktisadi faaliyete etkisini hafifletmeye yonelik genisletici adimlarla
gelismis Ulkelerde politika faizleri sifir alt sinirina hizla yakinsamis ve faiz indirim slrecleri durmustur.
Gelismekte olan Ulkelerde ise faiz indirimleri yavaslayarak devam etmistir. S6z konusu Ulke grubuna
yonelen portfoy akimlarinda, ilk ceyrege gore hiz kesmekle birlikte, ikinci ceyrekte de yiiksek miktarli
cikislar gdzlenmistir (Grafik 1.2). Gelismis tGlke merkez bankalarinin aldigi 6nlemlerin etkisi ve salgin
sonrasl normallesme slreciyle birlikte Temmuz ayinda portfdy akimlari gérece daha olumlu seyretmistir.
Para ve maliye politikalarinda atilmaya devam edilen genisleyici adimlarin da etkisiyle gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin 2020 yilinin ikinci yarisinda bir miktar toparlanmasi beklenmektedir.

Kiresel risk istahindaki artisin etkisiyle, gelismekte olan Ulkelerin para birimleri Gizerindeki baski bir miktar
azalmis; normallesme adimlarini takiben kiresel gelismelerin Tlrkiye'nin risk primi ve kur oynaklig
Uzerindeki olumsuz etkileri kismen hafiflemistir (Grafik 1.3). Salgin dncesi donemde enflasyondaki dislse
ve faiz indirimlerine bagli olarak finansal kosullar belirgin sekilde iyilesmis ve 2019 yili G¢lncl ¢eyreginden
itibaren kredi blylimesi artmaya baslamistir (Grafik 1.4). Salgin sonrasi donemde ise kredi kanalinin ve
firmalarin nakit akisinin saglikli isleyisinin devamina ydnelik olarak aciklanan parasal ve mali tedbirler
kapsaminda kredi buylUmesi ivmelenmistir. Ticari kredilerdeki artis son donemde bir miktar ivme
kaybetmekle birlikte giicli seyretmektedir. Ote yandan, konut ve tasit kredileri icin kamu bankalarinca
sunulan kredi paketlerinin etkisiyle tiketici kredi bliylime hizi Haziran sonrasi dénemde belirgin sekilde

artmistir.
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Grafik 1.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 1.4: Kredilerin BUylme Hizlan (13 Haftalik
Vadeli) Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindiriimis, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Salgina bagli olarak iktisadi faaliyette Mart aymin ikinci yarisinda baslayan zayiflama Nisan ayinda
belirginlesmistir. iktisadi faaliyette kademeli normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayinda baslayan
toparlanma Haziran ve Temmuz aylarinda gli¢ kazanmistir (Grafik 1.5). Mayis ayi gerceklesmeleri ve
Haziran ayi gecici dis ticaret verileri, yurt ici ve yurt disinda uygulanan tedbirlerin kademeli olarak
gevsetilmesiyle birlikte ihracatta daha belirgin olmak lGzere dis ticaret hacminde toparlanma gozlendigine
ve dis ticaret aciginin azalmaya basladigina isaret etmektedir. Seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesiyle
onumizdeki donemde turizm gelirlerinde de kismi bir iyilesme beklenmektedir. Mal ihracatindaki
toparlanmanin ve emtia fiyatlarindaki dtsUk seviyelerin dnimizdeki donemde cari islemler dengesini
destekleyecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.6). Salginin faaliyet Gzerindeki etkilerine bagli olarak issizlik
oranlari artarken, katilim oranindaki sert disis bu artisi sinirlamistir. Oncii gdstergeler ve yiiksek frekansli
veriler, alinan tedbirlerin ve son dénemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin olumlu etkisine karsin isgiict

piyasasindaki zayif seyrin slirdigini gostermektedir.

Grafik 1.5: Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE)! Grafik 1.6: Cari islemler Dengesi (CiD) (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Tuketici enflasyonu 2020 yilinin ikinci ceyreginde 0,76 puan artarak ylzde 12,62’ye ylikselmis ve Nisan
Enflasyon Raporu tahmin araliginin Ust bandinin Gzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.7). Bu donemde
cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu da dngorilere kiyasla daha ylksek gerceklesmistir
(Grafik 1.8). ilk ceyrege kiyasla enflasyondaki artisa katki veren ana gruplar sirasiyla temel mal ve gida
olmustur. Bu dénemde, salgina bagli birim maliyet artislari, birikimli doviz kuru gelismeleri, uluslararasi
petrol fiyatlarindaki toparlanma ile dénemsel ve salgina bagli etkilerle artan gida fiyatlari tiketici
enflasyonundaki yikseliste etkili olmustur. Bu gériinim altinda, ¢ekirdek gdstergelerin yillik enflasyonu ve

egilimleri yUkselmistir.

1 Endeksle ilgili detayli bilgi Kutu 4.1’de sunulmaktadir.
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Grafik 1.7: Nisan 2020 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.8: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Titiin ve Altin
Disi Enflasyon (B Endeksi) igin Nisan 2020 Tahminleri ve
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytizde 70'tir.
Nisan Enflasyon Raporu ongorileriyle kiyaslandiginda, arz yonla unsurlarin enflasyon Gzerindeki etkisinin
bir miktar daha giclU seyrettigi degerlendirilmektedir. Bu gelismede, tedarik zincirindeki aksamalarin yani
sira kademeli normallesme kapsaminda belli sektorlere getirilen kapasite kisitlamalari da etkili olmustur.
Temmuz ayina iliskin 6ncl gdstergeler ise s6z konusu hizmet kalemlerindeki aylik fiyat artislarinin
yavaslamaya basladigina isaret etmektedir. Salgina bagl tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli
unsurlarin, normallesme sirecinin devamiyla kademeli olarak ortadan kalkacagi 6ngoértlmektedir. Bu
dogrultuda, yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi

ongdrilmektedir.

Mart, Nisan ve Mayis aylarinda, salgina bagli olarak zayiflayan toplam talep kosullarinin enflasyonu
sinirlayici etkisinin arttigi degerlendirmesiyle politika faizinde toplamda 250 baz puan faiz indirimi
yapiimistir. Haziran ve Temmuz aylarinda ise enflasyon gérinimini etkileyen tim unsurlar 1siginda
politika faizi ylizde 8,25 dizeyinde sabit birakilmistir (Grafik 1.9). Mevcut Rapor déneminde, sistemin
fonlama ihtiyacinin énemli bir kismi TCMB ve BIST biinyesinde gerceklestirilen déviz karsihgi TL swap
islemleriyle karsilanmistir. Bununla birlikte salgin sonrasi devreye alinan yeni imkanlar nedeniyle acik
piyasa islemleri (APi) araciligiyla saglanan fonlamanin kompozisyonunda degisiklik gézlenmis; hedefli ilave
likidite imkanlari cercevesinde 3 aylik repo ihaleleriyle saglanan fonlama ile piyasa yapici bankalara
saglanan fonlamanin APi fonlamasi icindeki paylari artmistir (Grafik 1.10).

Grafik 1.9: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 1.10: TCMB Agik Piyasa Islemleri (2 Haftalik
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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1.1 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinim

Dissal Degiskenlere Dair Temel Varsayimlar

Orta vadeli tahminler Uretilirken yukarida 6zetlenen makro gérinim esas alinmakta; buna ek olarak
ithalat fiyatlari, gida fiyatlari ve maliye politikasi gibi dissal unsurlar icin varsayimlar olusturulmaktadir.
Buna gore, OPEC+ Ulkelerinin Uretimi azaltma konusunda anlasmalari ve kiresel talep gdrinimdindeki
kismi toparlanmaya bagli olarak ham petrol fiyatlari varsayimi, Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla, 2020 yili
icin ortalama 32,6 ABD dolarindan 41,6 ABD dolarina; 2021 yili icin ise 36,8 ABD dolarindan 43,8 ABD
dolarina yikseltilmistir (Grafik 1.1.1). Ote yandan, 2020 ve 2021 yillarina iliskin ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlari varsayiminda aliminyum ve tarimsal emtia gibi petrol disindaki diger emtia fiyatlarindaki
zayIf seyre bagli olarak asagi yonlu glincelleme yapilmistir (Grafik 1.1.2). Ayrica, 2020 yili icin Nisan
Enflasyon Raporu’nda ylzde 9,5 olacagi varsayilan gida enflasyon tahminleri, islenmemis gidadaki son
doénem egilimleri dikkate alinarak ylzde 10,5 olarak giincellenmistir. 2021 yilina iliskin gida enflasyonu
tahmini de ylzde 7'den ylzde 8’e ¢ekilmistir. Orta vadeli tahminler olusturulurken maliye politikasi
tedbirlerinin alinan diger parasal ve finansal tedbirlerle birlikte salgin stirecinde ekonominin tretim
potansiyelini destekleyecegi ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi bir goriinim esas alinmistir.
Ayrica, yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki disls patikasiyla biytk

Olctide uyumlu sekilde belirlenecegi varsayiimistir.

Grafik 1.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 1.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)

Tem-20 Nis-20 Tem-20 Nis-20
110 105
90
Gergeklesme 70 95
_ Gergeklesme
~
50 —
— \"% 85
\ 30 .
T T T T T T 110 T T T T T T 1 75
o0 [ee] ()] (o)) o o — [ee] o0 [e)} [e)] o o —
— i — i o~ (o] o~ Ll — Ll — o~ o~ o~
O ~ ) ~ ) ~ ) 0] o o o) I2) o) 2]
o — o — o — o o o o o o o (@)

Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Orta Vadeli Tahminler

Mevcut para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagl ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yizde 8,9 olarak
gerceklesecegi, 2021 yil sonunda yizde 6,2’ye geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 diizeyinde 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 ylzde 3,9 ile ylzde 8,5 araliginda (orta
noktasi ylzde 6,2) gerceklesecegi dngorilmektedir (Grafik 1.1.3).
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Grafik 1.1.3: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.
Nisan Enflasyon Raporunu takip eden dénemde toplam talep kosullarindaki zayif seyre karsin, salgina
bagli birim maliyet artislarinin yansimalariyla enflasyon yiikselmis ve tahmin araliginin lzerinde
gerceklesmistir. Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari, blyilk 6lctde petrol fiyatlarindaki toparlanmaya bagl
olarak varsayimlarin bir miktar Gzerinde kalirken; gida enflasyonu dénemsel ve salgina bagli etkiler
nedeniyle ylkselmistir. Normallesmenin kademeli sekilde gerceklesmesiyle bazi sektérlerde kapasite
kisitlarinin devam etmesinin yani sira kredi ivmesinin 6nemli ¢lgiide glglenmesi toplam talep kosullarinin
enflasyonu disUrtcU etkisinin Nisan Enflasyon Raporu déneminde 6ngorilene gére daha sinirli kalmasina
neden olmustur. Bu dogrultuda, arz ve talep yonli etkiler nedeniyle ¢ikti agigl tahminleri 2020 yili ikinci
ceyreginden itibaren bir miktar yukari yonla glincellenmistir. Salgina bagl tedbirlerle kisa vadede etkili
olan arz yonli unsurlarin, normallesme stirecinin devamiyla kademeli olarak ortadan kalkacagi ve negatif
cikti acigi tahminlerinin isaret ettigi Gzere yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha
belirgin hale gelecegi dngorilmektedir. Bununla birlikte, yakin donemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve
enflasyon gérinimind etkileyen tim unsurlar isiginda 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminleri yukari
yonli glincellenmistir.

2020 yil sonu enflasyon tahmini 1,5 puanlik glincellemeyle ylzde 7,4’ten ylzde 8,9’a gekilmistir. Bir
onceki Rapor donemine gore uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki toparlanmaya bagl olarak yilin geri
kalanricin yapilan yukari yonla giincelleme, tiiketici enflasyonu tahminini 0,5 puan yikseltirken; 2020 il
sonu gida enflasyonu varsayimindaki artis enflasyon tahminine 0,2 puan yukari yonli etki yapmistir. Ciktl
aciginda yapilan yukari yonli glincelleme ise enflasyon tahminini 0,3 puan yukari gekmistir.2 Diger
taraftan, salgina bagli tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlara bagh olarak birim maliyet
artislarinin yil sonu enflasyon tahminine etkisi 0,2 puan olarak hesaplanmaktadir.z Ayrica, yilin ikinci
ceyregindeki tahmin sapmasi ve enflasyonun ana egilimindeki yikselisin yil sonu enflasyon tahminine 0,3
puan katkida bulunacagi degerlendirilmistir.

2021 yili enflasyon tahmini ise ylzde 5,4’ten ylzde 6,2’ye glincellenmistir. Nisan Enflasyon Raporuna gore
0,8 puanlk yukari yonli giincellemeye petrol fiyatlarina bagli olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari
varsayiminda yapilan artis 0,1 puan katkida bulunurken, gida enflasyonu varsayiminin ylizde 7’den ylzde
8’e cikarilmasi 0,2 puan etki yapmistir. Ote yandan, toplam talep kosullarinda éngériilen toparlanmanin
glclenmesiyle ciktl aciginin yukari yonlt giincellenmesi 2021 yil sonu tahminlerini 0,2 puan yUkseltmistir.

2 Salgina bagli olarak ortaya ¢ikan kapasite kisitlarinin potansiyel Giretim tizerinden cikti agigi tahminlerine etkisi Kutu 7.1’de detayl olarak
anlatilmaktadir.
3 Salgina bagli birim maliyetlerdeki gelismelerin enflasyon Gzerindeki etkileri birim isgticii maliyetleri tizerinden Kutu 3.1’de incelenmektedir.
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Son olarak, yakin donemdeki gerceklesmelerin etkisiyle enflasyon ana egilimindeki artis tahmini 0,3 puan
yukari cekmistir.

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 (lkelerin atmakta oldugu genisletici parasal ve mali
adimlara karsin, bu politikalarin etkinligine ve toparlanmaya iliskin belirsizliklerin sirmesi nedeniyle (lke
risk primindeki iyilesmenin kademeli olarak gerceklesecegi varsayiimistir. Salginin seyrine ve ekonomik
etkilerine iliskin kiresel belirsizlikler, varsayimlara ve tahminlere dair belirsizligi belirgin sekilde
artirmaktadir.

Normallesme adimlarinin kapsaminin genisletilmesiyle birlikte iktisadi faaliyetteki toparlanma gii¢
kazanmaktadir. Salginda ikinci bir dalga olmayacagi varsayimi altinda ekonomideki toparlanmanin yilin
ikinci yarisinda devam edecegi tahmin edilmekle birlikte, toparlanma hizi normallesme slrecinin yurt
icindeki ve yurt disindaki seyrine bagh olacaktir. Parasal durusun ana egilime dair gostergeler dikkate
alinarak enflasyondaki distsln strekliligini ve orta vadeli enflasyon hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde
olusturulacagi bir cerceve altinda, salgina bagl tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlarin,
normallesme slrecinin devamiyla kademeli olarak ortadan kalkacagi ve enflasyonun Temmuz ayindan
baslayarak disus egilimine girecegi dngdrilmektedir.

1.2 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gortinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gériinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makro iktisadi riskler
sunlardir:#

e Salgininin seyrine ve normallesme adimlarina dair belirsizlikler;

e Kuiresel blylme gorinimune iliskin riskler;

e Talep kompozisyonu, blyime ve isgiici piyasasi gorinimdine iliskin belirsizlikler;

e Kredi arzi ve kompozisyonuna yonelik riskler;

e (Gida fiyatlarinin seyrine dair riskler;

e Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina iliskin riskler;

e Gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarina dair belirsizlikler ve Glke risk primindeki
oynakliklar;

e Ham petrol ve ithalat fiyatlarindaki oynakliklar;

e Parave maliye politikasi esgidimne (mali durus, yonetilen/yonlendirilen fiyat, Ucret ve vergi
ayarlamalan) dair riskler;

Salgina karsl alinan tedbirler bircok llkede gevsetilmis ve normallesme adimlariyla kiiresel ekonomide
Gclncl ceyrekte kismi toparlanma sinyalleri gdzlenmistir. Mevcut tahminlerde Turkiye’de ve diinya
genelinde saglik tedbirlerinin tekrar sikilasmadigi ve kiresel faaliyetteki toparlanmanin kademeli olarak
devam ettigi bir cerceve esas alinmistir. Ancak, salginin basta gliney yarimktre olmak tzere yayillimini
devam ettirmesi ve ikinci bir dalga yasanma olasiligl dahilinde kiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin
belirsizlikler ylksek seyretmektedir. Salginin seyrine dair belirsizliklerin yani sira ekonomi politikalarinin
etkinligi, tedarik zincirlerinin ve kiresel ticaretin ne 6l¢lide etkilenecegi, artan borglulugun toparlanma
hizina etkileri, tiketim aliskanliklari ve genel harcama davranislarinin nasil degisecegine yonelik
belirsizlikler devam etmektedir. Her acidan normallesmenin uzun sirmesi durumunda kiresel ve yurt igi

456z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 7.2.3'te 6zetlenmektedir.
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blylime gorinimuindeki zayiflama daha belirgin olabilecek ve ilave tedbir gereksinimi ortaya
cikabilecektir.

Salgina bagli gelismelerin basta hizmetler, ihracat, turizm ve baglantili sektorler olmak tzere yurt igi
bluyUme Uzerindeki etkileri ve isglict piyasasina yansimalari yakindan izlenmektedir. Salgina bagl isyeri
kapatmalari, kapasite kisitlamalari ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin isglcl piyasasina yansimalari Subat
déneminden itibaren belirgin sekilde hissedilmeye baslamistir. issizlik artarken, katilim orani belirgin
olarak dismistur. Kisa calisma ddenegi basta olmak Uzere issizlik sigorta fonu ve cari transferler
araciligiyla saglanan destekler, hanehalki gelir kayiplarini sinirlanmakta ve istihdamin korunmasina katki
saglamaktadir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin dniimizdeki dénemde istihdam kosullarini iyilestirmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, salgina bagl belirsizlikler nedeniyle iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
zayiflamasi veya toparlanmanin isglcl piyasasina yansimasinin éngdrilenden daha sinirli olmasi talep
kosullarinin enflasyona destegini artirabilecektir.

Seyahat kisitlamalari, evden ¢ikma yasagi, sosyal yalitim gibi dnlemlere bagli olarak Uretim ve satislarda
gozlenen disUslerle birlikte birim maliyetler artmistir. Toplam talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin,
birim maliyetlerdeki artisin yansimalariyla ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimlerinde yikselis
gozlenmektedir. Normallesme slirecinde arz yonli kapasite kisitlarinin azalmasiyla birlikte birim
maliyetlerden enflasyona gelen etkinin zayiflamasi beklenmektedir. Bdylece yilin ikinci yarisinda talep
yonll dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
blUylUmede yasanan dalgalanmanin ne 6lglide arz ne 6lglide talep kaynakli oldugu konusu c¢ikti agiginin
Olcimune iliskin dnemli bir belirsizlik olusturmaktadir. Tlketici kredilerine duyarh sektdrlerdeki fiyatlama
davranisi ve arz kisitlarinin seyri enflasyon Gzerinde etkili olabilecektir. Yil sonu ve orta vadeli enflasyon
beklentilerinin hedeflenen diizeylerin Uzerinde seyretmesi, fiyatlama davranislarinin yakindan takip
edilmesini gerektirmektedir.

Salgin yurt ici ve yurt disinda, firmalarin nakit akislari ve bilangolari ile hanehalklarinin gelirlerini daha 6nce
ornegi olmayan bir sekilde, es anli olarak belirgin 6lctide olumsuz etkilemistir. Buna karsi alinan parasal,
finansal ve mali tedbirlerin yani sira biyuk 6l¢lide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzi, reel sektére
kredi akisinin kesintisiz devamina ve iktisadi faaliyetteki toparlanma strecine 6nemli katki saglamaktadir.
Diger taraftan, son donemde 6zellikle tiketici kredilerinde hizli bir ivmelenme gézlenmektedir. S6z
konusu ivmelenme kismen ertelenmis talepten kaynaklanmakla birlikte, kredi bayimesi ve
kompozisyonunun, enflasyon, iktisadi faaliyet, cari acik ve risk primi Gzerindeki etkileri yakindan takip
edilmektedir.

Donemsel ve salgina bagl gelismelerle gida fiyatlari ikinci ceyrekte artis kaydetmistir. Turizmdeki zayif
seyrin gida fiyatlarindaki artisi sinirlamasi beklenmekle birlikte, 6zellikle islenmemis gida fiyatlarinda son
dénemde gozlenen yiksek seyir ve bugday fiyatlarindaki gelismeler gida tahminleri Gzerindeki yukari
yonli riskleri canli tutmaktadir. Ote yandan, petrol ihracatcisi lkeler arasinda tiretim miktarina yonelik
anlasmazliklarin azalmasi ve talep tarafinda en kotlndn geride kaldigl yonindeki beklentilere bagh olarak
petrol fivatlarinda toparlanma gozlenmistir. Bununla birlikte, kiiresel iktisadi faaliyete dair belirsizlikler
nedeniyle gerek ham petrol gerek diger emtia fiyatlarina iliskin asagi yonli riskler canliligini korumaktadir.

Destekleyici politika 6nlemleri ve normallesme adimlari yakin dénemde risk istahinda bir miktar artisa
neden olmus ve gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislari yavaslamistir. Normallesme adimlarini
takiben, alinan parasal ve mali tedbirlerin de katkisiyla, kiresel gelismelerin Turkiye’nin risk primi ve kur
oynakhgi tzerindeki olumsuz etkileri bir miktar hafiflemistir. Buna karsin, kiresel iktisadi faaliyet
gorinimine ve politika tedbirlerinin etkinligine iliskin belirsizliklerin stirmesi, 6nimuizdeki donemde
kiresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinin dalgali seyretmesine neden
olabilecektir. Belirsizliklerin ylksek seyrettigi bu slrecte, salgin hastaligin sermaye akimlari, finansal
kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkiler yakindan takip
edilmektedir.
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Salgin sonrasi donemde uygulanan maliye politikasi tedbirleri parasal ve finansal diger tedbirlerle birlikte
salgina bagli iktisadi risklerin sinirlanarak ekonominin tUretim potansiyelinin desteklenmesine ve
toparlanmanin baslamasina dnemli katki saglamistir. Ekonominin toparlanma siirecinde para ve maliye
politikalari arasindaki esgidimin sirdurulerek, makro politika bilesiminin enflasyondaki disistn
devamini saglayacak ve cari dengeyi destekleyecek sekilde belirlenmesi, blylmenin saglikli ve istikrarli bir
sekilde stirdirilebilmesi acisindan blyik énem arz etmektedir. Onimiizdeki dénemde, salgina baglh
etkiler nedeniyle toparlanmasi daha uzun sirebilecek sektorlerin desteklenmesi icin gegici ve hedefe
yonelik maliye ve benzeri politika uygulamalarinin kritik 6nemde oldugu degerlendirilmektedir.



