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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 iigiincii ceyreginde salgin kaynakli normallesme adimlarinin i¢ talep
lizerindeki yansimalariyla giiclii seyrini korumustur. Bu dénemde toplam talep kosullarinin gecmis
ongoruleri de sinirl bir miktar asarak egiliminin Uzerinde seyretmeye devam ettigi degerlendirilmektedir.
Diger yandan, salgin tedbirlerinden daha fazla etkilenen sektorlerdeki agilmaya bagli olarak gerceklesen
toparlanma blytmenin daha dengeli bir zeminde olusmasina imkan saglamistir. Oncu géstergeler, yilin
dorduncu ceyreginde de iktisadi faaliyetin i¢ ve dis talebin katkisiyla glcli seyrettigine isaret etmektedir. Bu
cercevede, ¢ikti agigi tahmini 2021 yilinin Gglincl ve dérdincd ¢eyregi icin yukari yonli gincellenmistir
(Tablo 3.1.1).

2021 yilinin dérdiincii ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 36,08 ve
yiizde 34,89 seviyesinde gercekleserek Ekim Enflasyon Raporu tahmin araliginin belirgin sekilde iizerinde
kalmistir. Tahmin sapmasinda doviz kuru gelismeleri belirleyici olmustur. Turk lirasinda gézlenen sert
deger kayiplari ve kur oynakhgindaki yuksek seviyeler fiyatlama davranislarini da olumsuz etkileyerek ddviz
kuru geciskenligini artirmistir. Diger yandan guclu seyreden toplam talep kosullari, uluslararasi ithalat
fiyatlarindaki yuksek seviyeler, kuresel tedarik sorunlari ve enflasyon beklentilerindeki artis tuketici
enflasyonunu talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden olumsuz etkilemistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2021-111 2021-1v
Cikti AgI8l 34 2,9
(Ylzde) (2,5) (2,1)
Tuketici Enflasyonu 19,6 36,1
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (19,6) (18,4)
B™* Endeksi Enflasyonu 18,6 34,9
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (18,6) (17,3)

* Parantez igindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu'ndaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, ttlin, enerji ve altin hari¢c TUFE'yi ifade etmektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel iktisadi faaliyet iizerinde omikron varyanti kaynakli belirsizliklerin artmasina bagli olarak dis
talep goriiniimii gectigimiz Rapor dénemine gore sinirli bir miktar asagi yonlii giincellenmistir. Yakin
zamanda hizla yayilarak etkisini artiran omikron varyanti basta Avrupa ve Kuzey Amerika olmak Uzere
dinya genelinde vaka sayilarini daha once hi¢ olmadigi kadar artirmistir. Ancak, hem yeni varyantin
hastaneye yatis riskini azaltmasi, hem de asilama oranlarindaki artis sebebiyle Ulkeler vaka sayilarindaki
artisa ragmen iktisadi faaliyeti sekteye ugratacak kapanma énlemlerine basvurmamislardir. Bu sebeple, her
ne kadar vaka sayilarindaki artis, Uretim faaliyetlerine iliskin ileriye dontik riskleri canl tutarak buyume
beklentilerini olumsuz etkilese de bu olumsuz etkinin oldukca sinirli kalacagi degerlendirilmektedir. Bu
gelismelere paralel olarak, Tirkiye'nin dis talep gérinimanii yansitan ihracat Agirlikli Kiiresel Biyime
Endeksi sinirli bir miktar asagi yonla gincellenmistir.

Kiiresel enflasyondaki artisa bagli olarak 2022 yilinda finansal kosullarin bir 6nceki Rapor déneminde
ongdriilenden daha siki olacagi bir cerceve esas alinmistir. Arz-talep uyumsuzluklar, Gretim darbogazlari
ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki artisin etkisiyle kiiresel enflasyon tarihi yiksek seviyelere tirmanmistir.
Arz kisitlari ve tedarik zincirlerindeki aksamanin halen 6nemini korumasiyla kiresel merkez bankalari
tarafindan gecici olmasi beklenen enflasyondaki artisin ilk etapta 6ngorilenden daha kalici olacagi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, gelismis tlke merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde
ayrisma gozlenmekle birlikte, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini stirdirmekte, varlik alim
programlarina devam etmektedir.
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Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Uluslararasi emtia fiyatlari gectigimiz rapor dénemine gore yuksek seviyelerini
korumakla beraber, omikron varyanti kaynakli belirsizliklerle oynak bir seyir izlemistir. Ham petrol fiyatlari,
Aralik ayinda salgin hastaliga yonelik endiselerle dusus gosterirken, Ocak ayinda omikron varyantinin
kiiresel enerji talebi Gzerindeki etkilerinin sinirl kalacagi beklentisiyle tekrar ylkselmistir. Bir énceki rapor
doéneminde gorulen yuksek artislarin ardindan gerileyen dogalgaz fiyatlari halen yuksek seviyelerini
korumaktadir. Vadeli fiyat egrileri, ham petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki donemde Ekim Enflasyon Raporu
varsayimlarinin sinirh bir miktar Uzerinde kalacagina isaret etmektedir. Bu dogrultuda, ham petrol
fiyatlarina iliskin varsayimlar 2022 yilinda ortalama 80,4 ABD dolarina, 2023 yilinda ise ortalama 74,3 ABD
dolarina guncellenmistir (Tablo 3.1.2). Enerji disi emtia fiyatlari ise arz-talep uyumsuzlugu, tasimacilik
maliyetlerindeki artislar ve tarimsal kurakliga bagl olarak yikselisine devam etmistir. ithalat fiyatlarinin
genel seviyesine iliskin varsayimlar da yukari yonlu gincellenmistir (Tablo 3.1.2).

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

Gida fiyatlari basta déviz kuru gelismeleri olmak iizere, uluslararasi gida fiyatlarinda siiregelen artislarin
birikimli etkileri ve tarimsal kurakliga bagli olarak 2022 ve 2023 yillari icin yukari yonlii giincellenmistir.
Gida ve alkolsuz icecekler grubu yillik enflasyonu 2021 yilinin son ¢eyreginde ylzde 28,8'den ylzde 43,8'e
yukselerek Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin tzerinde kalmistir. Gida enflasyonundaki ylkseliste Tark
lirasinda gorulen sert deger kayiplari belirleyici olurken, islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda arz kisitlar
ve tarimsal kurakhgin da katkisiyla genele yayilan bir artis gérilmistir. Oniimiizdeki dénemde gida
fiyatlarinin déviz kurunda gorulen deger kaybinin gecikmeli etkileri, arz kisitlari ve tasimacilik
maliyetlerindeki artislar nedeniyle bir sire daha yiksek seviyelerini koruyacagi ve yil sonuna dogru baz
etkisiyle de duslse gecerek 2022 yilini yizde 24,2, 2023 yilini ise yizde 10,0 seviyesinde tamamlayacag|
varsayllmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2021 2022 2023
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 4,8 43 3,0
Yiizde Degisim) (4,8) (4,5) ()
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolar1) 70,5 804 743
Y ' (70,8) (77.,5) )
. 22,9 8,2 -6,7
Ithalat Fiyatlari (ABD Dolart, Yillik Ortalama Ylzde Degisim) ' ' '
Y g (23,1) (6,0) )
43,8 24,2 10,0
Gida Fiyatlari (Y1l Sonu Yizde Degisim ' ' '
yatlan{ gisim) (23,4 (13.9) 0

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri géstermektedir.
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Yilin dérdiincii ceyreginde vergi ayarlamalari ile kamu tarafindan yénetilen ve yénlendirilen fiyatlarin
enflasyon iizerindeki etkisi olumsuz yénde olmustur. Bir dnceki ceyrekte sifirlanan akaryakit Grnlerindeki
OTV oranlari, bu dénemde esel mobil sistemi éncesi seviyelere yukseltilmistir. Ayrica, elektrik ve dogalgaz
fiyatlari igin Uretici tarifelerinde yapilan artislar tiketici fiyatlarini maliyet kanali Gzerinden dolayl bir sekilde
etkilemistir. Yine bu dénemde ¢ig sut referans fiyatindaki artis da ilgili gida ve yiyecek hizmetlerini olumsuz
yonde etkileyen bir diger unsur olmustur. 2022 yilinin basinda elektrik ve dogalgaz fiyatlari tiketici tarifeleri
icin artinimis, alkol ve tiitin Granlerinden alinan OTV oranlarina ise UFE artisi yansitilmistir. Bunlarin
yaninda, 6numuzdeki donemde ge¢mise endeksleme davranisinin belirgin oldugu egitim faaliyetleri, saglk
hizmetleri ve ilag kalemlerinde gorulebilecek yuksek artiglar enflasyon gérinimunu kisa vadede olumsuz
etkileyebilecektir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
diisiirmeye odakli, koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu baglamda, kamu
kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin orta vadede enflasyondaki dusus strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir. Dezenflasyonu énceliklendiren glglu 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, gelecekteki enflasyonun hedefle uyumlu
seyretmesine odaklanmaktadir.

Para politikasi durusu, enflasyon gériiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne dligiide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulagiimasi odaginda belirlenecektir. Siirdiiriilebilir fiyat
istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlar ile birlikte, enflasyonda baz etkilerinin de ortadan
kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi éngériilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2022 yili
sonunda ytizde 23,2 olarak gerceklesecegi, 2023 yil sonunda ylzde 8,2'ye ve 2024 yil sonunda ise orta vadeli
hedef olan ylizde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70
olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 23,2 olmak Uzere, ytzde 18,6 ile yuzde 27,8 araliginda; 2023
yill sonunda orta noktasi yuzde 8,2 olmak Uzere ylzde 3,4 ile yizde 13,0 araliginda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yzde 70'tir.
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Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2022 ve 2023 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki Rapor donemine gore yukari yonlii giincellenmistir
(Grafik 3.2.2). iktisadi faaliyet, 2021 yili i¢lincii ceyreginde asilamadaki glicli ivme ile birlikte kisitlamalarin
hafifletiimesi ve turizm faaliyetindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesiyle kuvvetli seyrini
strdarmustar. Uclincl ceyrekte yillik biyiimeye ic talep glicli katki vermistir. Son ¢eyrege iliskin éncii
gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin, dis talebin de etkisiyle gliclU seyrettigine isaret etmektedir. Bunun
yani sira, asilamanin toplumun geneline yayilmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve
baglantili sektdrlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle strdirtalmesine olanak
tanimaktadir. Ancak, toplam talep kosullari yilin son ¢eyreginde bir miktar ivme kaybetmekle birlikte Ekim
Enflasyon Raporu donemindeki éngorulerden daha guiglu bir seyir izlemeye devam etmistir. Bu nedenle,
ciktr agigr tahminleri 2021 yili Ggiinct ve dérdancu ceyregi icin belirgin bicimde yukari yénlt giincellenmistir.
Bununla birlikte, para politikasini destekleyecek makro ihtiyati araglar ve kur korumali mevduat gibi finansal
ardnlerin katkisiyla déviz kuru ve finansal piyasalardaki oynakligin azalmasi beklenmektedir. Son dénemde
basta doviz kurlari, ithalat fiyatlari ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, bazi
sektorlerdeki arz kisitlari ve tedarik streclerindeki aksakliklar gibi glicli arz yonlt unsurlar enflasyon
Uzerindeki yukari yonlu riskleri canh tutmaktadir. Ayrica, asilamadaki glicli ivmeye bagli talep yonlu
gelismeler ile enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimu
Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon tahminleri yukari
yonlu glincellenmistir.

Arz ve talep soklarinin ayristirilmasina yénelik analizler dikkate alinarak Kasim-Aralik aylarinda politika
faizi toplamda 200 baz puan indirilmistir. Bu cercevede, Kurul Aralik ayinda para politikasinin etki alani
disindaki arz yonlu arizi unsurlardan kaynakli faktorlerin fiyat artislari Gzerinde olusturdugu gegici etkilerin
ima ettigi alanin kullaniminin tamamlanmasina karar vermistir. Alinmis olan kararlarin birikimli etkileri 2022
yilinin ilk ceyreginde yakindan takip edilecek ve bu donemde fiyat istikrarinin sardarulebilir bir zeminde
yeniden sekillenmesi amaciyla genis kapsamli politika ¢ercevesi gézden gecirme sureci yUrutulecektir.

Tablo 3.2.1: 2022 ve 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2022 2023
2021- IV (Ekim 2021) Tahmini (%) 11,8 7,0
2022 - 1 (Ocak 2022) Tahmini (%) 23,2 8,2
2021-1V Do6nemine Gére Tahmin Glincellemesi +11,4 +1,2
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Tark Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +4,2 +0,5
(D6viz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida Fiyatlari +2,5 +0,1
Yoénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +3,0 -
Birim Is Glicti Maliyeti +2,0 -
Cikti Agig -0,3 -0,2
Enflasyon Tahminindeki Sapma / Enflasyonun Ana Egilimi - +0,8

Kaynak: TCMB.

2022 yil sonu enflasyon tahmini 11,4 puanlik giincellemeyle yiizde 11,8'den yiizde 23,2’ye yiikseltilmistir.
Bir dnceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl guncelleme enflasyon
tahminini 4,2 puan artirirken; gida fiyatlari varsayimindaki artistan ilave 2,5 puan katki gelmistir. Diger
yandan, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar, buyUk dlctide alkol-tattin fiyatlari ile elektrik ve dogalgaz
fiyatlarindaki artis kaynakli olarak, yil sonu enflasyon tahminini 3,0 puan yukari ¢ekmistir. Ayrica, birim is
glcu maliyetleri 2022 yili i¢in belirlenen asgari tcret artisina bagli olarak 2,0 puanlik ytkseltici etki yapmistir.
Cikti agigindaki guincellemeden ise enflasyon tahminine 0,3 puan azaltici ydnde katki gelmistir (Tablo 3.2.1).
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2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 7'den yiizde 8,2’ye giincellenmistir. Baslangi¢ kosullarindaki
gincellemenin enflasyonun ana egilimine etkileri 2023 yil sonu enflasyon tahminini 0,8 puan yukari
cekmektedir. Diger yandan, gida fiyatlari varsayimindaki giincellemeden ise 0,1 puan katki gelmektedir.
Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari da tahmine 0,5 puan yukseltici yonde katkida bulunmaktadir.
Diger taraftan, cikti acigindaki glincelleme de tahmine 0,2 puan azaltici yonde katkida bulunmaktadir
(Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢iZ1 Tahmini (%)
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Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetteki giiclii toparlanmanin, yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasi ile olusan
belirsizlik ortamina bagl olarak yakin dénemde sinirli oranda geriledigi bir gériiniim ile yiikselen kiiresel
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin kiiresel finansal kosullar iizerindeki etkilerinin bir 6nceki Rapor
dénemine gore daha belirgin oldugu bir goriiniimii esas almaktadir. Kiresel iktisadi faaliyette yasanan
toparlanma ve asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda yeni varyantlar nedeniyle kapanma
tedbirlerinin ve seyahat kisitlamalarinin yeniden baslamasi kiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki asag yonlu
riskleri canli tutmakta ve belirsizlikleri artirmaktadir. Bu cercevede yakin dénemde aciklanan gliven
endeksleri, salginin etkisiyle disuk seyrini sirdirmustur. Kuresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki
yuksek seyir, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki artis uluslararasi dlgekte Uretici ve
tuketici fiyatlarinin yikselmesine 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 goruilen yukselisin
beklenenden uzun surebilecegini degerlendirmektedir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki
oynaklik ve kiresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan tlkelere yonelen portfoy akimlarina iliskin
riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfdy akimlari kanaliyla yaratabilecegi
etkilerin, yurt disi yerlesiklerin portfdy pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha
sinirl kalabilecegi degerlendirilmektedir.

Mevcut para politikasi cercevesinin ve makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle éniimiizdeki dénemde toplam
talep kogullarinin potansiyeline yakin bir seyir izleyecegi éngoriilmektedir. Onci gostergeler yurt icinde
iktisadi faaliyetin dis talebin de katkisiyla giiclu seyrettigine isaret etmektedir. 2022 yilinda iktisadi faaliyetin
seyrine yonelik olarak, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ge¢cmis donem tecriibelerinin aksine ani bir
yavaslatici etkide bulunmayacag|, bdylece, i¢ talebin ilimli bir sekilde potansiyeline yakinsayacagi
dusunudlmektedir. Nitekim, yuksek frekansh veriler de 2022 yili basinda ani bir zayiflamaya isaret
etmemektedir. Diger yandan dis talep kosullarinin yil boyunca destekleyici olmaya devam edecegi, basta
turizm faaliyetleri olmak Gizere mal ve hizmet ihracatinin iktisadi faaliyeti olumlu etkilemeyi stirdUrecegi
degerlendirilmektedir. Bankalarin kredi verme egilimini yansitan kredi-mevduat faiz farki bir nceki Rapor
doénemine kiyasla yukselmistir. Enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde, yakin dénemdeki déviz kuru
gelismeleri, yurt ici enerji fiyatlarindaki artislar, uluslararasi emtia fiyatlarinda siregelen olumsuz seyir ve
yeniden belirginlesen tedarik sorunlari, Uretici fiyatlarinin 6nemli 6l¢tide yikselmesine neden olmustur. Bu
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nedenle tuketici fiyatlar Gzerindeki maliyet baskilari devam etmektedir. Arizi unsurlardan kaynakli bu
etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun disus egilimine girmesi beklenmektedir. Hem makroihtiyati
politikalar hem de para politikasindaki uyarlamanin kredi bayimesi ve kompozisyonu uUzerindeki etkilerinin
dezenflasyonist sUrece katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica, asgari Gcretin olusturacagi ilave enflasyon
ve yonetilen fiyatlardaki artislar kisa vadeli enflasyon gériinimu Uzerindeki yukari yonlu riskleri
artirmaktadir. SUrdurulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan adimlar ile birlikte, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal piyasalardaki oynakliklarin iyilesecegi; enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist strecin baslayacagi degerlendirilmektedir.

Son donemde 6ne ¢ikan islenmemis gida ve enerji gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde
ongdriilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir.
S6z konusu kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine
dair daha fazla bilgi icermektedir. Bu cercevede, islenmemis gida Urunleri, enerji, alkollU icecekler, tatin ve
altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gére B
endeksi yillik enflasyonunun 2022 yili son ¢eyreginden itibaren dusus egilimine girecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 3.2.4).

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

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériiniim ve para politikasi durugsunu degistirme ihtimali
bulunan makroiktisadi riskler Béliim 1.3'te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin Bolum
3.2'de sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

Uretici fiyatlar Gizerindeki baskilar artarak devam etmektedir.

Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin birikimli etkileri, emtia
fiyatlarindaki yUksek seyir, arz kisitlari ile tasimacilik maliyetleri bu
baskilari aciklayan dncelikli faktérler olmaktadir.

Ek olarak, enerji piyasalarindaki gelismeler, elektrik, dogal gaz gibi
ureticilere yonelik yapilan fiyat ayarlamalari bu ¢ercevede
izlenmektedir.

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

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

Uretici ve tiiketici fiyatlari
farklilasmasina iliskin
gostergeler

Kiresel tedarik
gostergeleri, tasima ve
navlun maliyetleri

iklim degisikligi, kuraklik
gostergeleri

Uluslararasi gida fiyatlari
gostergeleri

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

Yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar

Yurt ici ve Yurt Disi Finansal Piyasalara iliskin Belirsizlikler

Déviz kuruna iliskin gelismeler, 6numuzdeki dénemde de yakindan
takip edilecek en énemli risk unsurudur.

Para politikasi durusu ile birlikte kur korumali mevduat Grdndndn
piyasalardaki oynakligi azaltmasi; boylece dngdrulebilirligin artmasi
beklenmektedir.

Para ikamesi yonelimi, Ulke risk priminin seyri gibi géstergeler
yakindan takip edilecektir.

Klresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, gelismis tlke
merkez bankalarinin para politikasi iletisimlerinde ayrisma
gozlenmektedir.

Bununla beraber, merkez bankalari destekleyici parasal duruslarini
surddrmekte, varlik ahm programlarina devam etmektedir.

Olasi bir sikilasma senaryosu sermaye akimlari ve kiresel risk istahi
kanaliyla finansal piyasalar Gzerinde etkili olabilecektir.

Ote yandan, s6z konusu risklerin Turkiye'ye yénelik portféy akimlari
kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt disinda yerlesiklerin portfoy
pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda daha
sinirh kalabilecegi degerlendirilmektedir.

Kur korumali mevduat Grinuyle birlikte mevduat faizleri politika
faizinden bir miktar ayrismis, kredi faizleri de izleyen dénemde bu
ayrismaya eslik etmistir.

Talep ve buylime
bilesenlerinin seyri
Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yonelen
portféy akimlari

Gelismis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Dolarizasyon gostergeleri
Karesel enflasyon
gostergeleri

Kiresel para politikalarinin
seyri
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Son ceyrekte oldukga guiclu seyreden kredi buyumesinin ihml bir seyre
doénmesi, boylece dezenflasyonist patikaya katkida bulunmasi
beklenmektedir.

Makroihtiyati tedbirler ile birlikte para politikasindaki uyarlamanin da
kredi buyUmesi ve kompozisyonu tzerindeki etkileri izlenecektir.

Kredi buylimesinin kompozisyonu; toplam talep, cari denge, dis
finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon gérinimanu
etkilemektedir. Bu ¢ercevede kredi arzi ve talebine iliskin gbstergeler
yakindan takip edilecektir.

Kur korumali mevduat

Urunune iliskin talep ve arz

gostergeleri

Salgin ve iktisadi Faaliyet

Omikron varyanti kaynakli artan vaka sayilarina ragmen, asilanma
oranlarindaki artis ve salgin kosullarinda faaliyetin devam
ettirilebilmesi ile ilgili edinilen deneyimin katkisi ile iktisadi faaliyet
Uzerindeki riskler yukari yonld kalmistir.

Kuresel buyume gérandmd, yeni varyant kaynakli endiseler ve
belirsizlik nedeniyle bir miktar bozulma goéstermistir.

Yurt ici iktisadi faaliyet gliclt seyrini strdirmektedir. Asilamanin
hizlanmasi, Turkiye'ye yonelik seyahat kisitlamalarinin gevsetilmesi ile
salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve baglantili sektorler
canlanarak, iktisadi faaliyet daha dengeli bir bilesimle sGrmustir.

Sanayi sektdérinde artan kapasite ihtiyaci nedeniyle yatirm
egilimindeki yUksek seviyeler korunmaktadir.

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

Salginin ve asilama
sUrecinin yurtici ve yurt
disindaki seyri

ihracat, cari denge, turizm
ve tasimacilik gelismeleri
Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

Ucret ve isglicti maliyet
endeksleri

Fiyatlama Davranislari ve Enflasyon Beklentilerinin Yiiksek
Seyri

Son dénemde aciklanan veriler fiyatlama davranislarindaki
bozulmalarin, enflasyon tzerinde yukari yonlu riskleri artirdigina isaret
etmektedir.

Fiyatlarin giincelleme sikliginin artmasi, buna paralel olarak fiyatlarin
ortalama kalis stirelerinin azalmasi enflasyonu hizlandiran baslica
faktorlerden biri olarak karsimiza ¢citkmaktadir.

Ayrica kura endeksleme egiliminin artmasi, doviz kurundan tiketici
enflasyonuna geciskenligi de belirgin sekilde yukseltmektedir.

Ankete dayal gostergeler ve enflasyon telafileri, enflasyon
beklentilerinin arttigina isaret etmektedir.

Beklentilerin yani sira enflasyon belirsizligi de artis gostermektedir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Gecgmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri
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Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidiimii

= Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor'da | = Yonetilen fiyatlar ve vergi
éngortlen patikanin tzerinde kalmasi enflasyondaki disus strecinin ayarlamalari

gecikmesine yol acabilecektir. = Vergi gelirleri ve kamu

harcamalarindaki
gelismeler

» Kamu Ucret politikalari

= Butce ve kamu borg¢ stoku
gostergeleri

= Mali durus (yapisal butge
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin ger¢eklesmesi durumunun enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi géstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.



