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I 2020 Ekim Enflasyon Raporu: Ana Boliimler

= Genel Degerlendirme
= Ekonomik Gordndm

= KlUresel Ekonomi

= Finansal Kosullar

= |ktisadi Faaliyet

= Enflasyon

= Orta Vadeli Ongortler
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2020 Ekim Enflasyon Raporu: Kutular

Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasinin Etkinligini Azaltan Unsurlar

Butlnlesik Politika Cercevesi

Fed’in Yeni Politika Cercevesi ve Gelismekte Olan Ulkelere Olasi Etkileri

Angdru Modelleri ve Yuksek Frekansli Gostergelerle Kisa Donem Buyime Gorinumu

= Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme
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Ekonomik GOorinim



B Kiresel Ekonomi

Kiresel faaliyette normallesme adimlariyla kismi toparlanma sinyalleri gozlenmekle beraber salginin seyrine ve ekonomi politikalarinin

etkilerine iliskin belirsizlikler devam etmektedir.

Kiresel PMI Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye) Kiresel Ekonomi Politikalari Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: IHS Markit Kaynak: Davis, S., J., (2016). "An Index of Global Economic Policy Uncertainty", w22740, National Bureau
of Economic Research. (www.policyuncertainty.com)
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http://www.policyuncertainty.com/

B Kiiresel Ekonomi

= Gelismis Ulkeler zayif blyime gorindmi ve disik seyreden enflasyon dogrultusunda genisleyici parasal ve mali duruslarini
surdirmekte, ancak gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari zayif ve dalgali bir seyir izlemektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Haftalik Fon Akimlari (Milyar ABD Dolar,

Merkez Bankalari Bilango BuytklUgt (Milyar USD, Milyar EUR ve 100
4 Haftalik Hareketli Ortalama)

Milyar JPY)
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Kaynak: IIF

Kaynak: St. Louis Fed
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B Finansal Kosullar

= Doviz kuru oynakhgi son donemde artarken, salgin donemine 6zgl politikalardaki normallesme adimlariyla kredi buytmesi Gg¢tncu
ceyrek sonunda 6nemli 6lctide yavaslamistir.

Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Kredi Blylimesi (4 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindiriimis, %)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: TCMB

@B * Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, Glney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
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B iktisadi Faaliyet

= jktisadi faaliyet, glicli kredi ivmesinin destegiyle Gclincii ceyrekte V-tipi belirgin bir toparlanma kaydetmistir.

= YUksek frekansli veriler, ekonomideki toparlanmanin son ceyrekte devam ettigine isaret etmektedir.

Nihai Yurt ici Talep (Yillik Biiyiime, %) ve Kredi ivmesi (KEA, %)

——Nihai Yurt ici Talep ——Kredi ivmesi

-----
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Kaynak: TCMB, TUIK

@B *Nihai yurt ici talebin Gglincl ¢eyregine iliskin deger tahmindir.
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-10

-15

**HEKE’nin hesaplama yontemi Temmuz 2020 Enflasyon Raporu Kutu 4.1’de sunulmaktadir.

Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi **(HEKE)

——HEKE (DOrt Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB

MERKEZ BANKASI



D Dis Denge

= Malihracatindaki glicll toparlanmaya karsin hizmet gelirlerindeki dists ve ithalattaki yikselisle cariislemler acigr artmistir.

= Altin hari¢ tutuldugunda ihracatin ithalati karsilama orani oldukca ylksek seyretmektedir.

Cari Islemler Dengesi (CID, Milyar ABD Dolari) ihracatin ithalati Karsilama Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
B CID ——CiD (Altin Haric, 12-Aylik Bir., Sol Eksen) ===CiD (12-Aylik Bir., Sol Eksen) = Karsilama Orani Karsilama Orani (Altin Harig) = = Ortalama (2013-2017)
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B isgiicl Piyasasi

= jktisadi faaliyetteki giicli toparlanma isglicti piyasasina yansimaya baslamakla birlikte, istihdam salgin &ncesi seviyelerinin altindadir.

Toplam ve Tarim Disi istihdam (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) issizlik ve isgliciine Katilim Oranlari (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
——Toplam istihdam ——Tarim Disi Istihdam (Sol Eksen) B i5giiciine Katilim Orani (Sol Eksen) ———issizlik Orani ==Tarim Dis! issizlik Orani
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

@B * Temmuz donemi itibariyla.
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B Enflasyon

= Yillik tdketici enflasyonu tglincd ceyrekte Temmuz Enflasyon Raporunda sunulan tahmin bandi Ust sinirina yakin seyretmistir.

Temmuz 2020 Tiketici Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)

B Temmuz ER Tahmini ——Gerceklesme
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Kaynak: TCMB, TUIK

@B * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-Tutiin ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) igin
Temmuz 2020 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK
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B Enflasyon

=  GUclU kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanma ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde enflasyon
ongorilenden daha ylksek bir seyir izlemistir.

TUFE ve B Endeksi (Yillik % Degisim) Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
—TUFE B B Temel Mallar* m Hizmetler B TUtUn ve Altin** W Enerji Gida
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TCMB, TUIK

* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve tittn ile altin disinda kalan mallar.

TURKIYE CUMHURIYET ** Tatun ve Altin: Alkolld icecekler ve titln Grinleri ile altin.
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B Enflasyon

= Cekirdek gostergeler Gglncu ¢eyrekte enflasyon egiliminin temel mal grubu kaynakli olarak yikseldigine isaret etmistir.

Cekirdek Enflasyon Gostergeleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, B Endeksi Alt Gruplan™® (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3
Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) Aylik Ortalama % Degisim)
—B (Vergi Etkisi Dizeltilmis) = C (Vergi Etkisi Duzeltilmis) —Temel Mal (Vergi Etkisi Dizeltilmis) ——Hizmet —1islenmis Gida
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@B * Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve tittn ile altin disinda kalan mallar.
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D Enflasyon Beklentileri

= Ankete dayali enflasyon beklentileri ytkselisini sirdUrirken, enflasyon telafileri TCMB’nin sikilasma adimlarini takiben gerilemistir.

Enflasyon Beklentileri * (%) Enflasyon Telafisi** (%, 5-Ginlik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi verileridir.

TURKIYE CUMHURIYET ** Ayni vadeli nominal ve enflasyona endeksli hazine tahvillerinin getiri farkindan hesaplanmaktadir.
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B Para Politikasi

= Enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve enflasyondaki disus strecini yeniden tesis etmek amaciyla para politikasi ve likidite
yonetimi kapsaminda sikilastirma adimlari atilmistir.

TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%) TCMB Acik Piyasa islemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
Faiz Koridoru TCMB Ortalama Fonlama Faizi I Geg Li.kidite Penceresi B Haftalilk Repo (Miktar lhalesiyle)
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Temel Varsayimlar
ve Tahminler



B Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

= Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin uzun bir stire salgin 6ncesi seviyelerinin altinda seyredecegi, ABD dolari cinsinden ithalat
fiyatlarinin ise daha hizli toparlanacagi ongorilmektedir.

Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: TCMB, TUIK

@B * Tarall alan tahmin donemini gostermektedir.
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B Varsayimlardaki Giincellemeler

Ciktr Acigl 2020 C2 -6,4 4,7
(Yuzde) 2020 C3 -4,6 -1,8
Ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi 2020 -7,6 -6,9
(Yillik Ortalama Yuzde Degisim) 2021 58 51
Petrol Fiyatlari 2020 41,6 41,6
(Ortalama, ABD Dolart) 2021 43,8 438
ithalat Fiyatlari 2020 -6,2 -5,9
(ABD Dolari, Yilhk Ortalama Yizde Degisim) 2021 33 50
Gida Fiyat Enflasyonu 2020 10,5 13,5
(Y1l Sonu Ylzde Degisim) 2021 8.0 10,5
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I Enflasyon Gortinimu

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri* (%)

[ Tahmin Aralig = Belirsizlik Aralig
e Enflasyon Hedefleri = CiktI AcIg]
X Yil sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Kaynak: TCMB, TUIK

@B * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytzde 70'tir.
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= Mevcut para politikasi durusu ve gucli politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagi;

= 2020 yil sonunda yuzde 12,1 olarak gerceklesecegi; 2021
yil sonunda ylzde 9,4’e geriledikten sonra orta vadede
ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagl tahmin
edilmektedir.

= Bu cercevede enflasyonun yuzde 70 olasilikla
= 2020 yilh sonunda orta noktasi ylzde 12,1 olmak

Uzere, yluzde 11,1 ile ylzde 13,1 araliginda;

= 2021 yilh sonunda orta noktasi ylzde 9,4 olmak
Uzere ylzde 7,1 ile ylzde 11,7 araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.



I Enflasyon Gortinimu

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri* (%)

[ Tahmin Aralig = Belirsizlik Aralig
e Enflasyon Hedefleri = CiktI AcIg]
X Yil sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Kaynak: TCMB, TUIK

@B * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytzde 70'tir.
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= 2020 yil sonu enflasyon tahminleri bir dnceki Rapor ile
kiyaslandiginda;

Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki yUkselis: +1,6 puan,
Ciktr acigindaki gtincelleme: +0,9 puan,

2020 gida enflasyonu varsayimindaki gtincelleme: +0,7
puan,

Hizmet sektorine getirilen vergi indirimleri kaynakli
glncelleme: -0,2 puan,

Enflasyon ana egilimindeki artis ve baslangic
kosullarindaki gtincelleme: +0,2 puan,

etki yapmistir.

= Bu cercevede 2020 yil sonu enflasyon tahmini 3,2 puan
yukari yonli gtincellenmistir.
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I Enflasyon Gortinimu

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri* (%)

[ Tahmin Aralig = Belirsizlik Aralig
e Enflasyon Hedefleri = CiktI AcIg]
X Yil sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Kaynak: TCMB, TUIK

@B * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytzde 70'tir.
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= 2021 yil sonu enflasyon tahminleri bir dnceki Rapor ile
kiyaslandiginda;

Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki gtincelleme +0,8
puan,

Ciktr acigindaki gtincelleme +0,3 puan,

2021 gida enflasyonu varsayimindaki guncelleme: +0,5
puan,

Enflasyon ana egilimindeki artis ve baslangic
kosullarindaki gtiincelleme: +1,6 puan,

etki yapmistir.

= 2021 yil sonu enflasyonu 3,2 puan yukari yonli
glncellenmistir.
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B Genel Degerlendirme

« |ktisadi faaliyetteki toparlanma devam etmektedir.

= Guclt kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanma ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler
neticesinde enflasyon dngdrilenden daha yUksek bir seyir izlemistir.

= Salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan destekleyici politikalarin kademeli olarak geri alinmasiyla ithalatta
ongorllen dengelenmenin basladigl gorilmektedir.

= Son donemde atilan politika adimlariyla birlikte ticari ve bireysel kredilerdeki normallesme egilimi
belirginlesmistir.

= Mal ihracatindaki glicli toparlanma, emtia fiyatlarinin gérece disutk seviyeleri ve reel kur dizeyi
dnumuzdeki donemde cari islemler dengesini destekleyecektir.

= Enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para ve likidite politikalarindaki siki durus
surdurualecektir.

= Dezenflasyon surecinin yeniden tesis edilmesi, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin gli¢c kazanmasi acisindan blyUk 6nem tasimaktadir.
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