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Salgininin seyrine ve
yayilimini sinirlamaya
yonelik dnlemlere dair
belirsizlikler

Klresel blylime
gorlindmu ve
gelismekte olan tlkelere
ybnelik sermaye
akimlarina dair
belirsizlikler

Talep ve biylume
gbrunimune iliskin
belirsizlikler

Kredi arzi ve
kompozisyonuna
yonelik riskler

Salginin Seyrine Dair Belirsizlikler:

e Salgimin yayihmini engellemeye yonelik alinan RN
onlemlerin kademeli olarak geri alinmasiyla
baslayan normallesme siirecinin seyri
toparlanmanin hizi ve kalicihg Gzerinde belirleyici
olacaktir.

e Salgimin kiiresel ve ulusal dlgekte yayilimini devam PN
ettirmesi ve ikinci bir dalga yasanma olasiligi
dahilinde toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiiksek
seyretmektedir.

Dis Talep ve Kuresel Finansal Kosullar:

e Salginin seyrine ve ekonomik etkilerine iliskin devam
eden belirsizlikler kiresel bliylime gérinimini
olumsuz etkileyerek gerek dis ticaret gerekse
sermaye akimlari kanaliyla yurt igi faaliyet
uzerindeki agagl yonla riskleri canli tutmaktadir.
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Kiresel Risk Igtahi:

. Kuresel iktisadi faaliyet gériiniimiine ve politika
tedbirlerinin etkinligine iliskin belirsizlikler kiiresel
risk istahini azaltmakta; artan glvenli liman arayisi
gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlari
uzerinde asagi yonla risk olusturmaktadir.

e Salginin seyrine bagli olarak, gelismis tlkelerde
atilmakta olan genisletici parasal ve mali adimlar N
risk istahimi artirarak gelismekte olan tlkelere
yonelen portféy akimlarnini destekleyebilecektir.

Talep Kanal:

. Normallesme strecinin uzun sirmesi durumunda
arz yonla unsurlara (kiresel ve yurt igi tedarik
zincirleri, normallesme stirecinde uygulanan
kapasite kisitlari, sosyal mesafe gibi dnlemler) bagh
olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma belirli
sektdrlerde daha yavas olabilecektir.

*  Salginin ve saghk dnlemlerinin tiketim aliskanhklan
ve genel harcama davranigina olasi etkilerine
yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Gelir ve
gliven kanal harcamalardaki toparlanma hizi
tizerinde belirleyici olacaktir.

&  Talep ydnll unsurlarin yani sira salginin sektérel arz

kogullarini da farkh sekilde etkilemesi fiyatlama
davranisinda sektorel farklilasmayi artirabilecektir.
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Bilango ve Banka Kredi Verme Kanali:

e Alinan parasal, finansal ve mali tedbirler ve biiyiik o
6lgide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzi
toparlanma hizi Gzerindeki agagi yonl riskleri
sinirlamaktadir.

Kredi Kompozisyonu ve Finansal Istikrar:

e Son dénemde tilketici kredilerindeki
ivmelenmenin blyiime, enflasyon, cari agik ve T
risk primi zerindeki etkileri yakindan takip
edilmektedir. Bu kapsamda, kredi biytimesinin
i ve dis dengeye yansimalari dahilinde yurt
ici/yurt disi yerlesiklerin portfoy tercihlerinin ve
dig finansman imkanlarindaki gelismelerin
finansal istikrara ve fiyat istikrarina olasi etkileri
izlenmektedir.

Salginin kiresel ve ulusal 6lgekte yayilimini devam

ettirmesi nedeniyle kisitlayici 6nlemlerin devreye PR
sokulmasi ve aginin bulunmasi olasiligl dahilinde

toparlanmaya iliskin belirsizlikler yilksek seyretmektedir.

Salginin seyrine ve ekonomik etkilerine iliskin
belirsizlikler kiiresel blylme gorlinimiind olumsuz
etkileyerek gerek dis ticaret gerekse sermaye akimlar
kanalyla yurt ici faaliyet tizerindeki agagi yonli riskleri
canli tutmaktadir.

Agustos ayindan itibaren atilan sikilagtirma adimlari
kapsaminda salgina karsi alinan parasal, finansal ve mali ™
tedbirlerin kademeli olarak geri gekilmesinin kredi

biytimesi ve kompozisyonu ile bilylime, enflasyon, cari

acik ve risk primine yansimalari yakindan takip

edilmektedir.

Kredilerdeki yavaslamanin i¢ ve dig dengeye yansimalari
dahilinde yurt icifyurt digi yerlegiklerin portféy
tercihlerinin ve dig finansman imkanlarindaki
gelismelerin finansal istikrara ve fiyat istikrarina olasi
etkileri izlenmektedir.




Gida fiyatlarinin seyrine
dair riskler

Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin yiksek
seyri

2020111
Isgiic piyasasi
tzerindeki riskler

20201V
Gegmise endeksleme

davranigina dair
belirsizlikler

Ulke risk primindeki
oynakliklar

2020111

Para ve maliye politikasi
esgidiminin
etkinligine dair riskler

20201V
Para, maliye ve finansal

politikala esglidimine
dair riskler

Gida Fiyatlari:

islenmemis gida fiyatlarinda hava kosullari va arz
yonli etkilere bagh olarak oynakliklar
gozlenebilmekte ve enflasyon tahminleri Gzerinde
her iki yonde risk yaratabilmektedir.

Toplam arz i¢inde ithalat payi yiiksek olan
kalemlerden bakliyat grubu fiyatlarinin seyri ve
mevcut artiglarin ikincil etkileri yukari yonli risk
olusturmaktadir. Bugday fiyatlarindaki artislar da

yakindan takip edilmektedir.

ihracat ve turizmdeki yavaglamaya bagh olarak gida
fiyatlar tzerinde asagi yonlu riskler bulunmaktadir.

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin ylksek
seviyeleri fiyatlama davranislarina iligkin yukar
yonlu risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

Enflasyon beklentilerinin enflasyon
gerceklesmelerine ve enflasyon stirprizlerine
hassasiyetinin yiksek olmasi beklenti yénetimi
agisindan risk olusturmaktadir.

Gelir ve Talep Kanal:

Hanehalkinda yasanabilecek gelir kayiplari ve artan
igsizlik i talep kosullarini asaii yénli
etkileyebilecektir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
isglich piyasasina yansimasi ve istihdamin
koerunmasina yonelik énlem paketlerinin etkinligi bu

konuda belirleyici olacaktir.

Verimlilik ve Maliyet Kanali:

Normallesme sirecinde arz yonli kisitlarin
azalmasiyla birlikte birim tcretlerden enflasyona
gelen etkinin zayiflamasi beklenmekle birlikte, olasi
ikincil etkiler yakindan takip edilmektedir.
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Fiyatlama Davranig ve Beklenti Kanal:

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

olusturabilecektir.

Finansal Kogullar ve Talep Kanali:

Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari:

Ulke risk primi ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonli hareketler finansal kosullar kanaliyla
iktisadi faaliyeti asag yonli etkileyebilecektir.

Salginin etkilerini sinirlamaya y6nelik tedbirlerin
kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagh olarak
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor’da éngoriilen
patikanin belirgin 6lgiide Gzerinde kalmasi
enflasyondaki disis stirecinin gecikmesine yol

acabilecektir.

Risk Primi:

Biitce dengesi ve borg stokunun orta vadeli seyri
iilke risk primini etkileyebilecektir.

islenmemis gida fiyatlarinda hava kosullari ve arz yonli
etkilere bagh olarak oynakliklar gozlenebilmekte ve
enflasyon tahminleri tGzerinde her iki yonde risk

yaratabilmektedir.

Tarimsal emtia fiyatlarindaki ylkselis egilimi ve yurt igi
gida fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkileri yukari yonli

risk olusturmaktadir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yiksek seviyeleri
fiyatlama davraniglarina iligkin yukari yonlQ risklerin
devam ettigine isaret etmektedir.

Ucret ve fivatlamalarda geriye doniik endeksleme
mekanizmasinin giigld olusu, enflasyonun is cevrimlerine
duyarhligini sinirlayabilecek ve enflasyonun disis
egilimine girmesini geciktirebilecektir.

Kiresel belirsizliklerin yani sira tlkeye 6zgu faktorlerin de
etkisiyle artan dlke risk primi ve kur oynakligi ylksek
seyretmektedir. Bu durum déviz kuru oynakhg ve
beklenti kanaliyla enflasyon tahminleri tizerinde yukar

yonli risk olusturabilecektir.

Ulke risk primi ve kur oynakliginda olusabilecek yukari
yonll hareketler finansal kosullar ve bilango kanaliyla
iktisadi faaliyeti asagi yonli etkileyebilecektir.

Salginin etkilerini sinirlamaya yénelik tedbirlerin kamu
finansman ihtiyacini artirmasina bagh olarak
yonetilenfyonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin
mevcut Rapor’da éngérilen patikanin belirgin 6lgide
uzerinde kalmasi enflasyondaki disus strecinin
gecikmesine yol agabilecektir.

Dengelenme siirecinde makro politika dnceliklerinin
enflasyon ve cari a¢iga bagl makrofinansal riskleri
sinirlayacak sekilde belirlenmemesi durumunda Glke risk
priminin ylkselmesi ve finansal oynakliklarin artmasi s6z

konusu olabilecektir.
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Ham petrol ve ithalat Ithalat Fiyatlar:

fiyatlarindaki oynakliklar e Son dénemde petrol fiyatlarinda goriilen

toparlanmaya karsin, kiresel iktisadi faaliyete dair v
belirsizlikler nedeniyle ham petrol fiyatlarina iligkin
asagr yonli riskler canliligini korumaktadir.

s Salginin seyrine ve etkilerine dair belirsizlikler,
kuresel finansal piyasalardaki oynakliklar ve kiresel
dizeyde siregelen yiiksek ekonomik ve jeopolitik
belirsizlikler degerli metal fiyatlar tzerinde yukar
yonlu risk olusturmaktadir.
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