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2. Ekonomik Gorinim

2.1 Kuiresel Ekonomi

Yilin ilk yarisinda géreli olarak olumlu seyreden kiiresel iktisadi faaliyet, hizmet sektoriindeki
yavaslamanin da etkisiyle ii¢iincii ceyrekte ivme kaybetmistir. GUclU talep kosullarini yansitan hizmetler
sektorundeki canlilik zayiflarken imalat sanayi sektoru ile hizmetler sektdri arasindaki ayrisma da
azalmistir. Kiresel PMI endeksleri incelendiginde gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde yatay
seyrini surduren imalat sanayi PMI endeksi her tlke grubu icin de ceyreklik olarak sinirli disus gostermistir.
Hizmetler sektdérinde ise PMI endeksi gelismis Ulkelerde 3,6, gelismekte olan Ulkelerde 3,0 puan
gerilemistir. Bu dogrultuda, kiresel bilesik PMI endeksi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore 2,8
puan duserek 50,9 olmustur (Grafik 2.1.1). Oncli géstergelerdeki bozulmaya karsin, Turkiye'nin dis ticaret
ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiiresel buyime endeksi bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla yatay gorinimunu strdurmastar. Endeksin 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla yazde 1,7 ve
yuzde 2,0 oraninda buylyecegi tahmin edilmektedir. TUrkiye'nin ticaret ortaklarinin bayime
tahminlerindeki gtincellemeler ise 2024 yili icin genelde asagi yonlu olmustur (Tablo 2.1.1). Euro Bélgesi'nde
ozellikle i¢ ve dis talebin zayiflamasi ile buyUmedeki yavaslamanin belirginlestigi gdrilmektedir

(Mercek Alt1 2.1). Sonug olarak, kiiresel ekonomik buytimenin 2023 yilinda yavaslayarak da olsa devam
edecegine iliskin beklentiler korunmus, ancak para politikalarinin ézellikle imalat sanayi Uretimi Gzerindeki
sinirlayici etkilerinin daha ¢ok 2024 yili tahminleri Gzerindeki etkileri gdzlenmeye baslamistir.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye, Tablo 2.1.1: Turkiye'nin Ana Ticaret
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I I I Belgika 3,1 0,9 0,9 1,1 0,9
40 Polonya 4,9 1,0 0,2 2,9 2,7
Misir 6,6 3,9 41 39 3,9
Kuresel Gelismis Gelismekte Bulgaristan 3.4 1,6 1,7 23 23
Ulkeler Olan Ulkeler Cin 30 5,5 50 48 44
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki tlkeler Turkiye’nin 2021 yili ihracat
agirhiklarina gore siralanmistir.

Jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yonlii faktérler emtia fiyatlari iizerinde belirleyici olmaktadir.
Bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore enerji hari¢ emtia fiyatlarinin geneline yayilan bir disus
gorulmekle birlikte emtia ana endeksi son on yil ortalamasinin Gzerinde seyretmeye devam etmektedir.
Petrol ihrac Eden Ulkeler Orglitii'ne (OPEC+) Giye (lkelerin kapasitelerinin altinda Gretimi siirdiirmelerine ek
olarak Uretim kesintisine gitme kararlarina devam etmesi ve jeopolitik riskler petrol fiyatlari Gzerinde etkili
olmaya devam etmekte, fiyatlardaki oynakliginin artmasina neden olmaktadir. Varil basina Brent petrol
fiyatlari bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore ylzde 6,4 oraninda artmistir. Kiresel biytime
gorunumu ve ozellikle Cin'in buyumesi ile tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia fiyatlari,
bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore yataya yakin seyretmektedir. Tarimsal emtia fiyatlari ise son on yilin
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ortalamasinin tGzerinde seyretmekle birlikte bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére ytzde 8,0 oraninda
gerileme gdstermistir. Son dénemde jeopolitik risklerin artmasi ve Cin'in ekonomik tesvik kararlarini
aciklamaya devam etmesi sonucu talepte gozlenen ilimli iyilesme, ulastirma maliyetlerinde artisa neden
olmaktadir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Bir Onceki
Temmuz  Agustos Eylil Ekim Yilhik Détiaer::irne
Gore*
Emtia Ana Endeksi 4,0 3,5 4,4 -3,6 -7.7 0,5
Enerji 7.4 7,6 7,2 -4,5 -9,7 4,4
Tarimsal Emtia -2,4 -3,8 -0,6 -1,1 -16,4 -8,0
Endustriyel Metal 0.3 -1,2 0,5 -2,9 -1,8 -3,7
Degerli Metal 1,4 -1,6 -0,8 -1.1 14,9 0,0
Enerji Harig -0,3 -2,3 0,1 -2,1 4,3 -5,1
Brent Petrol 7,2 7,6 9,1 -2,9 -2,2 6,4
Dogal Gaz (ABD) 6,4 0,2 2,0 15,5 -48,8 27,0
Dogal Gaz (Avrupa) 9,4 19,0 53 27,5 -64,8 78,9
Komiir 3,5 8,5 8,8 -11,7 -63,9 0,9
Aliminyum -1.1 -1.1 2,3 0,1 -2,7 1,9
Bakir 0,9 -1,6 -1,2 -3,4 4,9 -5,6
Demir 0,0 -4,7 12,9 -1,8 24,6 54
Bugday 21 -9,2 -6,1 -0,2 -34,0 -19,3
Soya 55 -8,1 -4,5 -3,1 -7.0 -15,3
Piring -4,8 -7,0 1,7 -1,5 -3,9 2,7
Misir -10,9 -13,3 -0,5 34 -28,6 -9,8
Pamuk 2,8 2,5 0,3 -1,7 2,4 -2,6
Seker -3,0 0,8 9,8 1.3 47,0 11,9

Kaynak: Bloomberg.
* 27 Ekim 2023 ile 27 Temmuz 2023 tarihlerinde olusan fiyatlarin ylzde degisimini gostermektedir.

Bir onceki Enflasyon Raporu dénemine gére enerji fiyatlari kaynakli olarak manset enflasyonun diisiis
egilimi yavaslarken 6zellikle gelismis iilkelerde cekirdek enflasyondaki katiligin kirllmaya basladigi
goriilmektedir. Enflasyon hedeflerin belirgin sekilde tUzerinde kalmayi sirdirmustur. Son dénemde enerji
fiyatlarindaki artislardan olumsuz etkilenen manset enflasyon bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore
gelismis ulkelerde yiizde 4,2 dizeyinden ylzde 3,7'ye gerilemis, gelismekte olan Ulkelerde (Cin ve Turkiye
haric) ise 0,1 puan artarak ytzde 5,4 olmustur. Buna karsin, Brezilya, Rusya ve Turkiye gibi bazi blyuk
ekonomiler disinda manset enflasyon bircok gelismekte olan tlkede dusmustur (Grafik 2.1.3). Ancak, yakin
donem jeopolitik gelismeler petrol basta olmak Gzere enerji fiyatlarini daha fazla yukari yonli etkileme riski
tasimaktadir. Siki para politikasinin etkilerinin gértlmesi ile, 6zellikle gelismis Ulkelerde ¢ekirdek enflasyon
egiliminde dusus gozlenmektedir. Aylik enflasyon verileri gelismis tlkelerde ¢ekirdek enflasyonun goreli
olarak hiz kaybettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). Yillik bazda ¢ekirdek enflasyon bir énceki Enflasyon
Raporu dénemine gore gelismis Ulkelerde ytzde 4,8'den ylzde 4,2'ye gerilemistir. Kiresel arz kosullarindaki
iyilesme devam ederken hizmet sektdri talebinde yavaslama isaretleri gérilmektedir. isglicli piyasalari ise
bir miktar normallesme gostermelerine karsin siki kalmaya devam etmektedir. Sonug olarak, arz yonlu
enflasyon baskilarinda hafifleme gortlirken para politikasinin talep tzerindeki etkileri de daha belirgin
olarak hissedilmeye baslanmistir. Bununla birlikte kiresel élcekte enflasyon hedeflerin Gzerinde kalmaya
devam etmektedir.
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Mercek Alti 2.1

Euro Bolgesi Buyliime Gorinumu ve Bilesenleri

Euro Bélgesi biiyiime goriiniimii gelismis iilkeler geneline gére olumsuz ayrisirken i¢ ve dis talepteki
zayiflama biiyiime tahminlerinin asagi yonlii giincellenmesinde en etkili faktér olmugtur. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) eylul tahminlerini haziran ayina gére 2023 yili i¢in 0,2, 2024 yili icinse 0,5 puan
asagl cekmistir. Bu gelismede 6zellikle i¢ ve dis talebin bayumeye katkisinin azalacagi beklentisi etkili
olmustur. Blylme tahminlerinin alt bilesenleri incelendiginde, 2023 yili icin net ihracatin katkisinin
azaldig), negatif stok degisimi beklentisinin ise arttigi dikkat cekmektedir. 2024 yili tahminlerindeki
guncelleme ise 6zel tiketim ve yatirim harcamalarindan kaynaklanmistir (Grafik 1). PMI gostergeleri
de 2022 yili ikinci yarisindan baslayarak arz kosullarinin iyilestigine buna karsin i¢ ve dis talebin glg
kaybettigine isaret etmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: ECB Buyiime Tahminleri (% Puan) Grafik 2: PMI Endeksleri (Seviye)
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Kaynak: ECB. Kaynak: S&P Global.

Anket gostergeleri de iktisadi faaliyet iizerinde sinirlayici olan kosullarin degistigini gostermektedir.
Ankette Uretim faktorlerindeki arz kisitlarini gosteren makine ve tecghizat yetersizligi, pandemi sonrasi
doénemde imalat sanayi Uretimini sinirlayan baslica faktor olurken son donemde katilimcilarin verdigi
cevaplar bu etkinin zayifladifina isaret etmektedir. isgiicii piyasasindaki sikiigi dogrular nitelikte, gerek
imalat sanayi gerekse hizmetler sektdriinde isguicl arz yetersizligi iktisadi faaliyet Uzerinde etkili
olmaya devam etmektedir. Talebin imalat sektori Uretimine olumlu katkisi azalarak ortadan kalkarken
hizmetler sektérinde ise etkisi azalmakla birlikte faaliyeti desteklemeye devam ettigi gorilmektedir
(Grafik 3 ve Grafik 4).

Grafik 3: Avrupa Bolgesinde imalati Grafik 4: Avrupa Bélgesinde Hizmet
Kisitlayan Faktorler® (%) Faaliyetini Kisitlayan Faktorler* (%)
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Kaynak: Avrupa Komisyonu. Kaynak: Avrupa Komisyonu.

* Avrupa Bolgesi imalat ve Hizmetler Sektérii Anketleri, Avrupa Komisyonu tarafindan aylik olarak yapilmaktadir.
Veriler Anket'e verilen cevaplarin 2010-2023 dénemi ortalamasindan farkini géstermektedir.
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Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Cekirdek Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyon* (3 Aylik Hareketli Ortalama, Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve
Yilliklandirilmis, %) Gerceklesme, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,
Kanada, Guiney Kore, isvicre, isveg, Norveg, Israil.

isgiicii piyasalarindaki giilii seyir ve enflasyonun hedeflerin iizerinde seyretmesi nedeniyle merkez
bankalari siki duruslarini siirdiirmekte, éniimiizdeki donemde ise gelismis iilke merkez bankalarinin genel
olarak daha ge¢ ve yavas gevsemeye gidecegi beklenmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde
gelismis ulkelerde enflasyonla micadele kapsaminda ilave parasal sikilasma adimlari atilmistir. ABD Merkez
Bankasi (Fed) faiz artirm surecindeki yavaslama patikasina sadik kalarak temmuz ayinda 25 baz puanlik bir
faiz artinmina giderken eylul ayinda faizleri ylzde 5,5 seviyesinde sabit birakmistir. Fed'in veriye dayali bir
para politikasi izleyecegi vurgulanmis olup Federal Acik Piyasa islemleri Komite Gyelerinin halen yil sonuna
kadar bir kez daha faiz artirnmi bekledigi paylasilmistir. Ancak Komite Uyelerinin 2024 ve 2025 yil faiz
beklentileri gelecek dénemde Fed'in daha gec ve yavas bir sekilde parasal gevsemeye gidecegini
gbstermektedir. Benzer sekilde, vadeli islemlerin ima ettigi Fed politika faizi de bir énceki Enflasyon
Raporu’na gore para politikasinin daha geg ve yavas bir bicimde gevseyeceginin fiyatlandigini
gostermektedir (Grafik 2.1.4). Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise temmuz ve eylil ayi para politikasi
toplantilarinin her birinde politika faizinde 25'er baz puanlik artisa gitmistir. Faiz oranlarinin yeterince uzun
bir sire bu seviyelerde strduruldugu takdirde enflasyonun hedefe zamaninda dénmesine dnemli bir katki
saglayacagi belirtilmis olup faiz artinm déngusunudn sonuna gelindigi sinyali verilmistir. Bununla tutarh
olarak ECB ekim ayi toplantisinda politika faizini degistirmemistir. Ayrica, Fed gibi ECB de veriye dayal bir
para politikasi ¢izgisinde olacagini yinelenmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde ingiltere, Norveg ve
isve¢ merkez bankalari para politikalarinda sikilastirici adimlar atmayi siirdiiriirken diger gelismis tilke
merkez bankalari da mevcut siki duruslarini sirdirmuslerdir. Diger taraftan, enflasyon gérinimundeki
iyilesme ile beraber politika faizleri oldukg¢a yUksek seviyede kalan bazi gelismekte olan Ulkelerde faiz
indirim sureglerine baslanmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Brezilya (100 baz puan), Peru (50 baz
puan), Sili (175 baz puan) ve Polonya (75 baz puan) merkez bankalari politika faizlerini distrmuslerdir. Cin
Merkez Bankasi ise pandemi sonrasi toparlanma egilimi azalan ihracat ve zayif seyreden tuketici
harcamalarindan etkilenen ekonomiyi desteklemek amaciyla agustos ayinda bir yillik kredi faiz oranini 10
baz puan indirerek ylzde 3,45 seviyesine ¢cekmistir. Buna karsin, bazi gelismekte olan tlke merkez bankalari
ise, artan kuresel belirsizlige dikkat cekerek faiz oranlarinda artisa gitmislerdir. S6z konusu dénemde Rusya
(450 baz puan), Tayland (50 baz puan), Endonezya (25 baz puan) ve Filipinler (25 baz puan) merkez bankalari
politika faizlerini artirmislardir. Oniimizdeki dénemde, enflasyondaki diistise bagli olarak, bazi gelismekte
olan Ulkelerde faiz indirimlerinin sirmesi ve daha fazla merkez bankasinin faiz indirim sUrecine baslamasi
olasi gérulmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun bu Ulkelerin bircogunda hedef tzerinde kalmaya devam
etmesi nedeniyle merkez bankalarinin indirim streclerini parasal sikihgi surdurecek ve enflasyondaki
disusun devamini saglayacak sekilde stirdirmeleri beklenmektedir. Vadeli fiyatlarin ima ettigi politika
faizleri gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin enflasyon Gzerinde belirlenmeye devam edecegine isaret
etmektedir (Grafik 2.1.5).
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Grafik 2.1.4: Vadeli islemlerin ima Ettigi Fed  Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Politika Faiz Patikasi (Efektif, %) Politika Faizi ve Enflasyon Beklentileri* (%
Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Enflasyon beklentileri Bloomberg anketinden alinmistir.
GOU: Brezilya, Endonezya, G.Afrika, Hindistan, Cin,
Kolombiya, Peru, Meksika, Polonya, Rusya, Cekya, Tayland,
Sili, Filipinler, Romanya, Macaristan.

Mart ayindaki bankacilik krizi sonrasinda toparlanan gelismekte olan iilkelere yénelik portfoy girisleri
agustos-ekim déneminde yerini portféy cikislarina birakmigtir. Kiresel risk istahindaki dalgalanma ve Cin
ekonomisine ydnelik belirsizliklerle birlikte basta Cin olmak tzere bircok gelismekte olan Glkenin hem borg
senedi hem de hisse senedi piyasalarinda cikislar gézlenmistir. Bu ¢ercevede 31 Temmuz - 20 Ekim 2023
tarihleri arasinda borg senedi piyasalarindan 5,6 milyar ABD dolari, hisse senedi piyasalarindan ise 49
milyar ABD dolari ¢ikis gerceklesmistir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelere Haftalik Yénelen Portféy
Akimlari (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: IIF.
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2.2 Finansal Kosullar

Gelismis iilke merkez bankalarinin para politikalarinin daha uzun siire siki kalacagi beklentisi ile kiiresel
risk istahinda bozulma gézlenmistir. Fed'in eylUl ayi toplantisinda degisiklige gitmemesine karsin faizlerin
daha ge¢ ve yavas dusurulecegine yonelik olusan beklentiler, enflasyon ve buyime gorinimundeki
belirsizliklere ek olarak son dénemde artan jeopolitik riskler kiresel risk istahini olumsuz etkilemistir. Risk
istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan tlkelerde risk primi géstergeleri yikselirken Tarkiye
CDS priminde sinirli gerileme gozlenmistir. Enflasyonla micadeleye yonelik sdylemlerin ve atilan kapsaml
adimlarin etkisiyle haziran ayindan itibaren hizli bir dasts egilimine girerek yaklasik 300 baz puan gerileyen
CDS primi agustos ve eylul aylarinda dustsuni surdirirken ekim ayinda yakin cografyada artan jeopolitik
risklerin etkisiyle artis kaydederek 27 Ekim itibariyla 413 baz puan dizeyine yikselmistir (Grafik 2.2.1).
Turkiye hisse senedi piyasasinda yilin ikinci yarisinda gézlenen yuksek getirilerin ardindan mevcut Enflasyon
Raporu déneminde 0,71 milyar ABD dolari net yabanci ¢ikisi olurken haziran ayi basindan bugtine toplam
net giris tutari 1,1 milyar ABD dolari olmustur. Gegtigimiz iki yil boyunca 2,96 milyar ABD dolari yabanci
cikisinin gerceklestigi DIBS piyasasina ise mevcut Enflasyon Raporu déneminde 0,45 milyar ABD dolari
seviyesinde net yabanci girisi gerceklesmistir. Haziran ay1 basindan itibaren bakildiginda ise 0,51 milyar ABD
dolari fon girisinin oldugu DIBS piyasasina son dénemde baslayan yabanci ilgisinin dezenflasyon siirecinin
baslamasi ile hiz kazanmasi beklenmektedir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Grafik 2.2.2: Tiirkiye* ve Gelismekte Olan
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan) Ulke Portfoy Hareketleri (4 Haftalik
Ortalama, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. * Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo
harictir.

Tiirk lirasinin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligindaki gerileme egilimi ii¢iincii ceyrekte devam etmistir.
Mevcut Enflasyon Raporu doneminde kiresel risk istahindaki bozulmanin etkisiyle gelismekte olan tlke
paralari ABD dolari karsisinda deger kaybederken Turk lirasindaki deger kaybi goérece daha sinirli kalmistir.
Bu gorandm ile uyumlu bir sekilde, Turk lirasinin kur oynakhgi da benzer lke para birimlerinden olumlu
ayrismasini sirdirmustir. Mevcut Enflasyon Raporu ddneminde Turk lirasinin bir ay vadeli ima edilen kur
oynakligl 777 baz puan dususle ytuzde 10 civarina gerilerken 12 ay vadeli oynaklik ise 158 baz puan diserek
yuzde 27 seviyesine inmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Geligmekte olan Glkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan llkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,

Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Glney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giiney Afrika,

Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

TCMB rezervleri mayis ayinda hizla gerilerken haziran ayindan itibaren giiclii bir artis egilimine girmistir.
TCMB brat uluslararasi rezervleri, parasal sikilasma ve mikro- ve makroihtiyati cercevede atilan sadelesme
adimlarinin etkileri ile haziran ayindan itibaren girdigi gticlt artis egilimini strdurerek 20 Ekim itibariyla
126,1 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir (Grafik 2.2.5). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde DIBS
getirileri kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere tim vadelerde artmistir. Enflasyon gérinimunde
beklenen diizelme ve para politikasindaki siki durus uzun vadeli DIBS getirilerindeki artisin diisiik olmasina
yol acmistir. Oniimiizdeki dénemde, politika faizlerindeki artis ve makroihtiyati politika cercevesinde devam
eden sadelesme DIBS getirileri Gizerinde yukari yénli etkide bulunabilecektir. Ote yandan parasal
sikilasmanin gecikmeli etkileri ile dSnimuzdeki donemde baslamasi beklenen dezenflasyon siireci ve
enflasyon beklentilerindeki iyilesme, basta uzun vadeler olmak tizere DIBS getirilerindeki olasi artisi
sinirlayici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.
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Fonlama maliyetleri ve kredi faizleri artmaya devam etmistir. Haziran ayindan itibaren yapilan politika
faizi artislari, Trk lirasi mevduat payinin artirilmasina yénelik dizenlemeler ve miktarsal sikilastirma
adimlart ile birlikte mevduat faizleri artmaktadir (Grafik 2.2.7). Turk lirasi mevduat faizlerindeki yukselis
sonucunda, Turk lirasi mevduat tercihi artarken, kur korumali ve yabanci para mevduat azalmaktadir
(Mercek Alti 2.2). Turk lirasi cinsi tasarruf araglarina yonelik artan talebin TCMB rezervlerini desteklemeye
devam edecegi degerlendiriimektedir. Fonlama maliyetlerindeki gelismelere paralel olarak, haziran sonuna
gore ihtiyag kredisi faizleri 17,4 ylzde puan artarak 20 Ekim itibariyla yizde 61,3'e, Turk lirasi ticari kredi
faizleri 29,8 yuzde puan artarak yuzde 48,2'ye ulasmistir (Grafik 2.2.8). Ayni ddnemde tasit kredisi faizleri
yuzde 36,2'den ylUzde 47,2'ye, konut kredisi faizleri ise ylzde 24,5'ten yizde 41,5'e ytkselmistir.

Grafik 2.2.7: Tiirk Lirasi Fonlama Faizleri (4 Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri (Akim Veri, 4 Haftalik
Haftalik Hareketli Ortalama, %) Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
** Kredili mevduat hesaplari harig.

Kredi biiyiimesi ve kompozisyonunda normallesme siireci baslamistir. Mayis ayinda negatif bolgeye dusen
Tark lirasi kredi mevduat faiz marji nedeniyle durma noktasina gelen ticari kredi akisi, makroihtiyati
cercevede atilan sadelesme adimlarinin etkisiyle yeniden saglanmistir. S6z konusu adimlarla ticari krediler
daha dengeli bir gelisim gostermektedir. Diger taraftan, 2023 yilinin ilk yarisinda i talebi artirarak enflasyon
ve cari acik Uzerinde risk olusturan bireysel kredi buyumesinde yavaslama egilimi hizlanmistir. 20 Ekim
itibariyla 13 haftalik yilliklandirilmis biytime orani ticari kredide ylizde 16,4 olarak gerceklesirken, mayis
ayinda ylUzde 140 seviyesine ulasan bireysel kredide bu oran ylzde 41,8'e gerilemistir (Grafik 2.2.9). Tasit,
konut ve ihtiyag kredilerinin 13 haftalik yilliklandiriimis buyUme oranlari yavaslayarak 20 Ekim itibariyla
siraslyla yuzde 17,8, 3,2 ve 18,3 seviyesinde ger¢eklesmistir (Grafik 2.2.10). Ayni ddnemde, bireysel kredi
karti bakiyesinin 13 haftalik yilliklandirilmis biytme orani da yuzde 103,5'e gerilerken diger kredi
ayirimlarina gore yuksek seyrini surdirmustur (Grafik 2.2.10). Turk lirasi ticari kredi ve tuketici kredisi
blylme oranlarinin secici kredi politikasi kapsaminda uygulanan kredi buytme sinirlari ile uyumlu bir
patikada gerceklestigi gorilmektedir. Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2023 yilinin Ggtincl
ceyreginde, bireysel kredi karti disinda, ticari ve tuketici kredilerinin uzun dénem ortalamalarina yakinsadigi
gdzlemlenmektedir (Grafik 2.2.11). Ote yandan, Banka Kredileri Egilim Anketime gére dérdiinci ceyrekte
ticari kredi talebinin yatay seyretmesi, konut ve ihtiya¢ kredi talebinin ise azalmasi beklenmektedir

(Grafik 2.2.12).
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Grafik 2.2.9: Kredi Buytimesi (13 Haftalik Grafik 2.2.10: Bireysel Kredi Buytimesi (13
Yilhklandirilmis Buyume, Kur Etkisinden Haftalik Yilliklandirilmis Buyime, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Grafik 2.2.11: Kredi Degisimleri* (Ceyreklik, Reel, Standart Deger)
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hesaplanmistir. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra ¢eyreklik ortalamalari alinmistir.
Grafik 2.2.12: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB BKEA.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su sekildedir:
Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yoninu géstermektedir. Endeksin

sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Mercek Alt1 2.2

Turk Lirasi Mevduat, Yabanci Para Mevduat ve Kur Korumali
Mevduat (KKM) Hesaplarina Dair Gelismeler

Haziran ayindan itibaren baslayan parasal sikilasma ve makroihtiyati cercevede atilan sadelesme
adimlari ile Tiirk lirasi mevduat payinin artirilmasina yonelik diizenlemelerin etkisiyle mevduat
faizleri artiga gegmistir. Bununla birlikte, 21 Temmuz 2023 ve 1 Eylil 2023 tarihlerinde yurirluge
giren ve KKM mevduat hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarini artiran dizenlemeler ile
yaklasik 700 milyar Turk lirasi likidite sterilize edilmistir.

Bu gelismelere paralel olarak toplam mevduat tutari artmis, sé6z konusu artisin siiriikleyicisi Tiirk
liras1 mevduat hesaplari olmustur. 25 Agustos ve 20 Ekim arasini kapsayan dénemde Turk lirasi
mevduat hesaplari 970 milyar Turk lirasi artarken yabanci para mevduat ve KKM hesaplarindan,
sirasiyla 3,9 milyar ABD dolari ve 298 milyar Tirk lirasi ¢ikis gerceklesmistir (Grafik 1). Bu baglamda,
yilin tglincu ¢eyreginde, faiz artislarinin ve dizenlemelerin kur korumali hesaplardan Turk lirasi
mevduata gecisi destekledigi gdzlemlenmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Mevduat Degisimi Grafik 2: Turiine Gore Mevduat Hesaplari
(25 Agustos - 20 Ekim Arasi) (Milyar Turk Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2023 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYIH) verileri, iktisadi faaliyetin ézellikle i¢
talep kaynakl giiglii seyrettigine isaret etmistir. ikinci ceyrekte GSYiH, yillik bazda ylizde 3,8 oraninda
artarken ¢eyreklik bazda buyime hizlanmis ve ytzde 3,5 oraninda gerceklesmistir. Bu donemde yillik
blyUmenin Uretim yoninden temel belirleyicisi hizmetler sektori olmaya devam etmistir. Sanayi sektori
blyumeye negatif katki vermeyi siirdirmus, insaat sektoru ise biylimeye dnceki ¢ceyrekte oldugu gibi sinirh
duzeyde pozitif katki vermistir (Grafik 2.3.1). Harcama yoninden yillik bazda buyimeye en ylksek katki 12,7
puan ile nihai yurt ici talepten gelmistir. S6z konusu katkinin 10,7 puan ile buyuk ¢cogunlugu dzel
tuketimdeki guclu artistan kaynaklanmistir. Dis talepte suregelen zayif seyir nedeniyle ihracattaki
gerilemeye karsin canli seyreden i¢ talebin etkisiyle ithalattaki yliksek oranli artis neticesinde net ihracatin
bUyUmeyi azaltici etkisi 6,3 puan olarak gergeklesmistir (Grafik 2.3.2). Bu donemde, yatirimlarin yillik
bUylumeye olan katkisi 1,3 puan olurken yatirim kalemleri arasinda en yuksek katki, yillik bazda artis
egilimini on besinci ¢ceyrege tastyan makina-techizat yatirirmlarindan gelmistir.
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYiH Yillik Bilyiimesine

Yoéniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoéniinden Katkilar (% Puan)
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* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Yakin dénem gostergeleri ve yiiksek frekansli veriler iiciincii ceyrekte iktisadi faaliyetin i¢ talep
onciiliigiinde giiciinii koruduguna, biiyiime ivmesinde ise ¢ceyreklik bazda yavaslamaya isaret etmektedir.
Perakende satis hacim endeksi ve kartla yapilan harcamalar, G¢incu ceyrekte tiketim talebindeki yukselisin
devam etmekle birlikte, artis hizinin yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 2.3.3). S6z konusu dénemde,
otomobil ve beyaz esya satislari tarihsel ortalamalarinin Gzerinde seyretmistir. Bununla birlikte hem
otomobil satislar hem de beyaz esya satislari ¢eyreklik bazda yavaslamaya baslamistir (Grafik 2.3.4). Benzer
sekilde, Ugtincu ceyrege iliskin iktisadi yonelim anketi verileri ve saha gértismelerinden elde edilen bilgiler,
firmalarin i¢ piyasa siparislerinde tarihsel ortalamalarin Uzerindeki seyre ragmen ceyreklik bazda ivme
kaybina isaret etmektedir (Kutu 2.1). EKim ayina iliskin iktisadi yénelim anketi verileri ise, imalat sanayi
firmalarinin kayith i¢ piyasa siparislerinde, 6zellikle dayanikli tiketim mallari grubu tarafinda daha belirgin
olmak Uzere azalisin devam ettigini gdstermektedir.

Grafik 2.3.3: Tuketim Géstergeleri (Takvim Grafik 2.3.4: Beyaz Esya ve Otomobil
Etkilerinden Arindiriimis, Yillik % Degisim, Satislari* (Bin Adet, Mevsim ve Takvim
2015=100) Etkilerinden Arindiriimis)
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Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD.
* Kesikli gizgiler tarihsel ortalamalari (2011-2019)
gostermektedir.



Enflasyon Raporu 2023-IV | Ekonomik Gérunim

Dis talepteki zayif seyrin iiretim gostergeleri iizerindeki sinirlayici etkisi siirmektedir. Agustos ayi itibariyla
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak sanayi Uretimi Gglnca geyrekte bir 6nceki ceyrege kiyasla
yuzde 0,5 gibi sinirli bir oranda artmistir (Grafik 2.3.5). Benzer sekilde, ikinci ¢eyrekte Uretim kapasitesinde
afet sonrasindaki toparlanmayla birlikte yiizde 76,2'ye yukselen kapasite kullanim orani, Ggincl geyrekte
sinirl artis kaydederek ytzde 76,5 seviyesinde, ekim ayi itibariyla ise ylzde 76,8 seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik 2.3.6).

Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, %)
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Ugiincii ceyrekte imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri yiiksek seviyelerini korumakla birlikte bir
dnceki ceyrege gore sinirli miktarda gerilemistir (Grafik 2.3.7). Sermaye mallari Gretimi ile dis ticaret
gostergeleri yatirimlardaki ihmli gdrinimu teyit etmektedir. Agustos ayi itibariyla tasit haric sermaye mallar
Uretimi ceyreklik bazda yuzde 1,8 oraninda gerilerken sektorun ¢eyreklik bazdaki ithalat artisi bir dnceki
ceyrege kiyasla yavaslayarak yuzde 3,2 oraninda gergeklesmistir (Grafik 2.3.8).

Grafik 2.3.7: iYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.8: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak- Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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* Ekim ayi itibariyla. * Temmuz-agustos aylari ortalamasi.
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Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam artisi iigiincii ceyrekte sinirli oranda gergeklesmistir. A3ustos ay itibariyla mevsimsellikten
arindiriimis olarak istihdam ceyreklik bazda ytizde 0,3 oraninda (111 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten
arindiriimig isgiictine katihm orani ise 0,1 puan azalarak yuzde 53,4 diizeyinde gerc¢eklesmistir (Grafik 2.3.9).
Boylelikle, issizlik orani yilin Gguncl ¢eyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla 0,4 puan azalarak yuzde 9,3
seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde nufus artisi issizlik orani Gzerinde 0,16 puan artirici etkide
bulunurken istihdam artisinin 0,32 puan, katihm oranindaki gerilemenin ise 0,22 puan dusurucu etkisiyle
issizlik orani ceyreklik bazda gerilemistir (Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11).

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve
isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten
Arindiniimis, %)

Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Temmuz-agustos aylari ortalamasi.

** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam
artisi olduguna isaret etmektedir.

Yiiksek frekansli veriler isgiicii piyasasinda talebin giiciinii koruduguna isaret etmektedir. Ekim ayinin
Ucuncu haftasi itibariyla yeni is ilanlarinin ve toplam is basvurusunun gecen seneki seviyelerinin Uzerinde
seyrettigi gozlenmektedir. Ayrica, imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri firmalarin istihdam
beklentilerinin ¢eyreklik bazda buytk 6lcide glicinu koruduguna isaret etmektedir (Grafik 2.3.12).

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)

Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam
GOorunumii ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Artti-Azaldi)
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olacak sekilde ayarlanmistir.
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Tarim digi briit iicret ve maas endeksinde artis egilimi yilin ikinci ceyreginde yavaslamistir (Grafik 2.3.13).
Benzer sekilde, mevsimsellikten arindirilmis reel kazang endeksinde sektorler genelinde gérulen ceyreklik
artis egilimi ikinci ceyrekte dismustur (Grafik 2.3.14). Ancak 2023 yil temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan
guncellemeye memur ve kamu is¢i Ucretlerindeki yukselislerin eslik etmesi ve Ucretlerdeki artisin genele
yayllmasi temmuz ve agustos aylarinda ig talebi canl tutan etkenler arasindadir. Toplam Ucretlerin asgari
Ucret disindaki belirleyicilerinden enflasyondaki yiksek diizey ve iktisadi faaliyetin ¢evrimsel durumunun
azalmakla birlikte pozitif ¢ikti acigina isaret etmesi bir arada degerlendirildiginde, 2023 yilinin ikinci
yarisinda ekonomi genelinde nominal tcret artislarinin ge¢cmis yillar ortalamasinin Uzerinde seyredecegi
tahmin edilmektedir. Bu gériinim altinda birim isgtici maliyet baskilarinin sinirlanabilmesi igin verimlilik
artislarinin devamliligi 6nem arz etmektedir.

Grafik 2.3.13: Tarim Disi Sektorlerde Briit Grafik 2.3.14: Tarim Disi Sektorlerde Saatlik

Ucret Maas Endeksi (Mevsimsellikten Kazang Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,

Arindiniimis, Ceyreklik % Degisim) Geyreklik % Degisim, Reel*)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

ihracat yilin iigiincii ceyreginde bir 6nceki ceyrekteki seviyesini korumugtur. Yilin ikinci ceyreginde bir
onceki ceyrege gore artan ihracat, temmuz ayinda bayram tatili kaynakli olarak teslimatlarin éne ¢ekilmesi
nedeniyle dusus kaydetmistir. Austos ve eylll aylarinda ise ihracat, takvim etkilerinin de devreden
¢itkmasiyla, kademeli olarak toparlanmistir (Grafik 2.3.15). Boylelikle, yilin Gglincu ¢eyreginde ihracat
ceyreklik bazda yataya yakin bir seyir izlemistir. S6z konusu dénemde, ihracattaki toparlanmaya en ytksek
katkinin Orta Dogu ve Afrika Ulkelerinden geldigi, Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) tlkelerine
yapilan ihracattaki dusisun ise bu toparlanmayi sinirladigl gdzlenmistir. Bununla birlikte, gelismis Glke
merkez bankalarinin izledigi politikalara bagl olarak Turkiye'nin ana ihracat pazarlarinda iktisadi faaliyetteki
zayIf seyrin devam etmesi dis talebi sinirlamaya devam etmistir. Nitekim, Turkiye'nin 6nemli ticaret
ortaklarindan Euro Boélgesi'nde imalat PMI endeksi eylul ayinda 43,4 ile zayif seyrini sirdUrurken ihracat
ortaklarimizin PMI endekslerinden olusturulan ihracat iklimi endeksi de tgtincu ¢eyrekte bir 6nceki ¢ceyrege
gore 2,7 puan azalarak 49,5 seviyesine gerilemistir.
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Grafik 2.3.15: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.16: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin iiciincii ceyreginde, sikilastirici politika durusunun ithalat iizerindeki yavaslatici etkisinin yansimaya
basladigi degerlendirilmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis altin ve eneriji harig ithalat,
agustos ve eylll aylarinda azalis kaydetmistir (Grafik 2.3.16). Bu dénemde, ara mali ithalati bir 6nceki
ceyrege gore yuzde 5,2 oraninda azalirken tiketim ve yatirnm mallari ithalati sirasiyla ytzde 5,7 ve yizde 2,4
oranlarinda artis kaydetmistir. S6z konusu kalemlerdeki ceyreklik artis egiliminin G¢lncua ¢eyrek itibariyla hiz
kaybettigi gozlenmektedir. Eylul ay gecici dis ticaret verileri, bir 6nceki ay getirilen altin ithalatinin
azaltilmasina yonelik kota uygulamasinin da etkisiyle altin ithalatinda yavaslamaya isaret etmekle birlikte
altin ithalati halen tarihsel ortalamasinin tzerinde seyretmektedir. Enerji ithalati ise son ddnemde artisa
gecen kuresel enerji fiyatlarinin aylik enerji ithalat faturasina dogrudan yansimaya baslamasiyla birlikte
eylul ayinda artis kaydetse de yillik bazda azalisini sirdirmustur. Bu ¢ercevede, Uglncu ¢eyrekte dis ticaret
acig ceyreklik bazda azalis kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak ihracatin ithalati
karsilama orani ise dnceki ceyrege gore yataya yakin bir seyir izleyerek ylizde 72 seviyesinde
gerceklesmistir.

Yilin iiciincii ceyreginde, ihracat fiyatlari bir énceki ceyrege gore azalirken ithalat fiyatlarinda 2022 yilinin
ikinci yarisinda baslayan diisiis bu ¢eyrekte de devam etmistir. Bu donemde, ihracat ve ithalat
fiyatlarindaki distsun yakin olmasi nedeniyle dis ticaret haddinde yatay bir gérinim izlenmistir

(Grafik 2.3.17). Diger taraftan, mevsimsellikten arindiriimis ihracat miktari, dis talepteki zayif seyre ragmen
temmuz-agustos déneminde bir énceki ceyrege gore artis kaydetmistir. ithalat miktarinda ise son dort
ceyrektir siregelen artis egilimi bu dénemde yerini yatay bir seyre birakmis, boylece ithalat miktari yiksek
seviyelerini korunmustur (Grafik 2.3.18).
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Grafik 2.3.17: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.18: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis,
2015=100)
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Hizmetler dengesinin cari dengeye yil geneline yayilan giiclii katkisi siirmektedir. Bu donemde, artis
egilimini surduren net seyahat gelirleri ve ytksek seviyesini koruyan net tasimacilik gelirlerinin destegiyle,
yilliklandirilmis hizmet dengesi giicini korumustur (Grafik 2.3.19). Seyahat ve tasimacilik gelirleri yihn ilk
sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayni ddonemine goére sirasiyla 4,1 ve 0,3 milyar ABD dolari artarak 30,5 ve 22,8
milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Uclincii ceyrekte pandemi éncesi 2019 yili son ceyregindeki
seviyesinin yaklasik yuzde 18 tzerinde seyreden mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis yabanci
ziyaretci sayisi, seyahat gelirlerindeki artisin stirikleyicisi olmaya devam etmistir (Grafik 2.3.20). Oncii
veriler, yihn kalaninda ziyaretci sayisinin goreli yiksek seviyesini koruyacagina, boylece seyahat gelirlerine
ve dolayisiyla cari dengeye olumlu katki sunmaya devam edecegine isaret etmektedir.
Grafik 2.3.19: Hizmetler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.20: Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Mevsim
Birikimli, Milyar ABD Dolari) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Hizmetler dengesindeki giiclii seyir ve dis ticaret aciginda son dénemde gézlenen gerileme ile birlikte
yilliklandirilmis cari agikta diigiis goriilmiistiir. Agustos ayinda yilliklandiriimis cari islemler agig1 57 milyar
ABD dolarina gerilemistir. Bu gerileme, hizmetler dengesindeki gliclU seyirle birlikte dis ticaret agiginda
agustos ayinda gozlenen iyilesmenin etkisiyle gerceklesmistir. Yilliklandirilmis altin harig cari agik 25,5 milyar
ABD dolarina gerilerken altin ve enerji harig cari fazla 37,5 milyar ABD dolari dizeyinde ger¢eklesmistir
(Grafik 2.3.21). Yillik enerji ithalatinda siregelen dusus egilimi bu ddnemde de devam ederken agustos
ayinda altin ithalatina getirilen kota uygulamasinin etkisinin sinirl kaldig gézlenmistir. Oniimdzdeki
donemde, enerji fiyatlarinda son aylarda gorulen artisin enerji ithalatina yansimasina ragmen, sikilastirici
politika durusunun etkisiyle i¢ talepteki dengelenmenin ithalati yavaslatici etkisi ve altin ithalatindaki kota
uygulamasinin devamiyla birlikte yilliklandirilmis cari agiktaki dusus egiliminin strecegi
degerlendirilmektedir.
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Cari islemler aciginin, azalmakla birlikte yiiksek seviyesini korumasi, finansman ihtiyacini canli
tutmustur. Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmig olarak cari agigin finansmani, agirlikh olarak yurt disi
yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari ve ticari krediler gibi kisa vadeli kanallardan saglanmaya devam
etmistir (Grafik 2.3.22). Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatinmlardaki net girisler istikrarli bicimde
surerken portféy yatirimlari kaleminde uzun bir aradan sonra haziran ayindan itibaren net girisler
gozlenmistir. 12-aylik birikimli olarak bankacilik sektoru yizde 88'lik uzun vadeli borg ¢evirme oraniyla borg
azaltma surecine devam ederken firmalarin uzun vadeli bor¢ cevirme orani ylzde 100 dlzeyinde
gerceklesmistir. Net hata ve noksan kaleminde haziran ayindan itibaren yuksek girisler gerceklesmis,
agustos ayi itibariyla yilliklandiriimis net hata noksan kaleminden girisler 10,1 milyar ABD dolarina
yukselmistir. Son aylarda 6zellikle resmi rezervlerde artis gorultrken yilliklandirilmis TCMB rezervleri ile
toplam rezervlerdeki azahs sirasiyla 9,2 milyar ve 10 milyar ABD dolari seviyelerinde gerceklesmistir.

Grafik 2.3.21: Cari islemler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.22: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini gdstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

Yilin ilk dokuz ayinda biitce harcamalari deprem felaketlerinin getirdigi maliyetin yani sira biitce
harcamalarini artirici diizenlemeler nedeniyle yiiksek bir artis kaydederken biitce gelirlerini artirmaya
yonelik olarak yapilan diizenlemelerin biitce gelirlerine yansidigi gériilmektedir. 2023 yili ocak-eylul
doéneminde 512,6 milyar Turk lirasi butce acigr kaydedilmistir.

Yilin ilk dokuz ayinda toplam harcamalar ve faiz disi harcamalar sirasiyla yiizde 95,6 ve yiizde 92 oraninda
yillik artis kaydetmistir. Bu yuksek oranlh artislarda deprem harcamalari, ocak ve temmuz aylarinda kamu
calisanlarinin maaslarinda yapilan dizenlemeler, emekli bayram ikramiyelerinin 1.100 Turk lirasindan 2.000
Tark lirasina ¢ikartilmasi gibi unsurlar etkili olmustur.

Merkezi yonetim biitce gelirleri ocak-eyliil déneminde yiizde 74,2 oraninda artis kaydetmistir. Vergi
gelirleri ylzde 81, vergi disi gelirler ise ylzde 34,7 oraninda artmistir. Vergi disi gelirlerdeki artisin dusuk
kalmasinda 2022 yilinda 49,3 milyar Turk lirasi olan TCMB kar ve yedek akge transferinin bu sene 40 milyar
Tirk lirasi olarak gerceklesmesi etkili olmustur. Ote yandan 12 Mart 2023 tarihinde yirirlige giren 7440
sayil kanun ¢ergevesinde yapilan toplam yeniden yapilandirma tahsilati eylal ayi itibariyla 125 milyar Tark
lirasina ulagmistir. Vergi gelirlerinin yiksek oranli yillik artisinda ise gelir artirici dizenlemelerin yani sira i¢
talebin gli¢lU seyrinin de katkisi olmustur.

2023 yil dérdiincii ceyregi kamu mali durusunun seyri agisindan 6nem arz etmektedir. Yilin ilk dokuz
ayindaki merkezi butce gerceklesmelerinin eylll ayinda yayimlanan OVP tahminlerine kiyasla daha olumlu
oldugu gorulmektedir. OVP metninde depremde hasar géren bolgelerin yeniden ihyasi ve imari ile
depremin etkilerinin ortadan kaldirilmasi amaciyla 2023 yilinda 762 milyar Turk lirasi harcama yapilacagi
ifade edilmistir. Depremle ilgili harcamalarin baytk bir kismini konut yapim giderleri olusturmaktadir.
Nitekim deprem konutlarinin insasiyla ilgili maliyetleri de iceren sermaye transferi kaleminin OVP
gerceklesme tahmini 685,1 milyar Tiirk lirasi olarak verilmistir. S6z konusu kalemin ilk dokuz aylik
gerceklesmesi yaklasik 134 milyar Turk lirasi olmustur. Dolayisiyla depremle ilgili harcamalarin yilin geriye
kalan kisminda izleyecegi seyrin butge agiginin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamasi beklenmektedir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili iiciincii ceyreginde 23,32 puan artisla yiizde 61,53’e yiikselmis ve bir
onceki Enflasyon Raporu déneminde sunulan tahmin araliginin iist bandinin iizerinde gerceklesmistir.
Déviz kuru, Ucret, vergi ve eneriji fiyat artisi gibi birden fazla sokun kisa bir sire zarfinda gerceklesmesi, yilin
Ugunci ceyreginde fiyat belirleme davranisinda énemli bir bozulmaya neden olmustur (Kutu 2.2). S6z
konusu bozulma sonucu fiyat artislarinin éne ¢ekilerek temmuz ve agustos aylarinda yogunlastig, eylul ayi
itibariyla enflasyonun ana egiliminin yiiksek seviyelerinden gerilemeye basladig gézlenmistir. Onc
gostergeler, maliyet soklarinin fiyatlara buyik oranda yansimis olmasiyla, ana egilimdeki yavaslamanin
ekim ayinda belirginlestigine isaret etmektedir. Ceyreklik bazda incelendiginde, tuketici fiyatlari enerji ve
hizmet sektdri basta olmak Uzere tim ana gruplarda bir 6nceki déneme kiyasla 6énemli élctde hizlanmistir
(Tablo 2.4.1). Boylelikle, 2022 yili kasim ayindan itibaren yillik tiketici enflasyonunda gozlenen gerileme
egilimi Gglncu ceyrekte tersine donmustur (Grafik 2.4.1). Bu ddnemde kuresel eneriji fiyatlarinda gézlenen
ABD dolari bazindaki fiyat artislari enflasyonist baskilarin artmasina sebep olmustur. Enerji alt grubunda
ham petrol fiyatlarinin yani sira, propan, bitan, kdmur ve dogal gaz kalemlerinde de artislar izlenmistir.
Diger taraftan, enerji disi uluslararasi emtia fiyatlari ceyreklik bazda gerileyerek olumlu seyrini
surdirmustir. Doviz kurlarinda haziran ayindaki artisi takiben temmuz ayinda da devam eden yukselisin
etkileri basta dayanikli tiiketim mallari olmak Uzere tuketici enflasyonu Gzerinde yakindan hissedilmistir.
Turk lirasi agustos ve eylul aylarinda ise parasal sikilastirma sureci ve glclu bir egilim gosteren rezerv
birikiminin etkileri ile istikrarli seyrine geri dénmustir. Doviz kuru ve uluslararasi fiyat gelismeleri
sonucunda akaryakit fiyatlarinda ylksek seviyelere ulasiimasi fiyatlama davranislarindaki bozulmayi
destekleyerek, dogrudan ve dolayli kanallarla enflasyondaki yikselise ilave etki yapmis ve fiyat artislarinin
genele yayllmasina katkida bulunmustur. Yilin ikinci yarisi icin asgari Ucrette yapilan ayarlamayi takiben
Ucret artislarinin genele yayllmasi da talep ve maliyet kanallariyla tiketici fiyatlari Uzerinde baski yaratan
diger bir unsur olmustur. Bu gelismeler isiginda Uretici fiyatlari Uzerindeki baskilar da belirginlesmistir. Yilin
ikinci ceyreginde glc¢ll seyreden talep kosullarinin Gglnci ¢eyrekle birlikte zayiflamaya basladigl, ancak
toplam talep kosullarinin enflasyonist bir diizeyde kalmaya devam ettigi degerlendiriimektedir. Bu ceyrekte,
enflasyondaki yukseliste Gnemli rol oynayan bir diger unsur vergi ve harglarda yapilan dizenlemeler
olmustur. Séz konusu unsurlarin yillik tiiketici enflasyonu tizerindeki etkisi basta KDV ve akaryakittaki OTV
artisi olmak Uzere 6 puani asmistir. Donemsel fiyatlama davranisina sahip, gecmis enflasyona endeksleme
egilimi glclu olan kalemlerin ve yonetilen/yonlendirilen gruplarin 6ncultginde hizmet enflasyonunda katilik
devam etmistir. Bu gorinum altinda, Uguncu ¢eyrekte tuketici fiyatlarinin mevsimsellikten arindirilmis
ceyreklik artisi yuzde 26,31 ile oldukga yuksek olmustur. Hizmet sektort basta olmak Uzere ana gruplarin
yillik enflasyona katkilari bir dnceki ceyrege kiyasla artmistir (Tablo 2.4.1 ve Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi* (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi: Islenmemis gida, enerji, alkollu icecekler ve
tatan ile altin digi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiiz
icecekler, enerji, alkol-titiin ve altin disi TUFE.
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Cekirdek gastergelerin yillik enflasyonlari ve ana egilimleri yiikselmistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle, B ve C endekslerinin aylik artislari temmuz ve agustos aylarinda énemli él¢tide yikselmis, eyll
ayinda ivme kaybetmekle beraber énceki ceyrek sonuna kiyasla yiksek seyretmistir (Grafik 2.4.3). Eylul ayi
itibariyla B ve C endeksinin mevsimsellikten arindiriimis artis oranlari sirasiyla ylzde 4,9 ve ylzde 5,5 olarak
gerceklesmistir (haziran ayinda ylzde 3,5 ve yuzde 3,2). Medyan enflasyon ve SATRIM gibi alternatif
gostergeler de benzer bir egilim sergileyerek bu gérinimu teyit etmistir (Grafik 2.4.4). B endeksini
olusturan alt gruplar incelendiginde, aylik fiyat artislarinin temmuz ve agustos aylarinda oldukga
guclendikten sonra eylul ayinda yavasladig izlenmistir. Temel mallardaki yavaslama belirgin olurken hizmet
fiyat artislar guglu seyrini korumustur (Grafik 2.4.5). Hizmet grubunda ceyreklik enflasyon, vergi artisi, kur,
asgari Ucret, akaryakit ve gida fiyatlari gelismelerinin yani sira ge¢cmis enflasyona endeksleme ve egitim gibi
kalemlerdeki donemsel fiyat belirleme davranislarinin etkisiyle yizde 30,04 ile oldukca ytksek bir oranda
gerceklesmistir. Fiyat artislari alt gruplar geneline yayllmakla beraber, ceyreklik bazda en yuksek fiyat artisi
ulastirma hizmetleri (ylzde 58,55) alt grubunda kaydedilmistir (Tablo 2.4.1). Akaryakit fiyatlarindaki belirgin
artis ulastirma hizmetlerinin genelini olumsuz etkilemis, okullarin acilmasina bagli olarak servis tcretlerinde
yuksek oranli artis izlenirken hava yolu ile yolcu tagimacilig ve karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimacilig
One cikan diger kalemler olmustur. Doviz kuruna duyarliligl yuksek ve emek yogun kalemleri iceren diger
hizmetler alt grubunda okul ve Universitelerin aciimasina bagli dénemsel etkilerin de gérilmesiyle ¢eyreklik
artis yuzde 26,25 olurken Universite egitimi, kisisel ulastirma araclarinin bakim-onarimi, saglik, eglence ve
spor ile ev ici hizmetlerindeki yukselisler dikkat ¢cekmistir. Kira alt grubunda, geyreklik enflasyondaki yiksek
artisla (yuzde 25,53) yillik enflasyon ytzde 95,03'e yukselmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis aylik
artislar, kiralarda momentumun gucli olduguna isaret etmistir. Lokanta-otel alt grubu gérinimunde, gida
fiyatlarina ve asgari Ucret gelismelerine duyarliligi yuksek olan yemek hizmetlerinin yani sira turizmdeki
goérinudm ve Universitelerin agilmasina istinaden yurt Ucretlerinden etkilenen konaklama hizmetleri etkili
olmustur. Bu gelismelerle hizmetlerin yillik tuketici enflasyonuna katkisi bir dnceki ceyrege kiyasla 7,95 puan
artarak 22,95 puana ulasmistir (Grafik 2.4.2). Temel mallar grubunda alt gruplar genelinde fiyat artislari
belirgin olmustur (Tablo 2.4.1). Dayanikli mal grubundaki fiyat yukselisini kur gelismeleri ve canli seyreden ig
satislara bagl olarak otomobil fiyatlari (ylzde 27,56) striiklemeye devam etmistir. Bu dénemde, mobilya ile
beyaz esya kalemlerinde de fiyat artislari oldukca hizlanmistir.

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiniimis, Aylik %
Degisim)

Grafik 2.4.4: Temel Enflasyon
Gostergeleri SATRIM* ve Medyan**
(Aylik % Degisim)

Grafik 2.4.5: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindinimis, Aylik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle
hesaplanan budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5
basamakli alt fiyat endekslerinin aylik enflasyon
dagiliminin medyan degeri.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* [slenmis gida grubunda mevsimsel etki
bulunmamaktadir.

Enerji fiyatlari, ii¢iincii ceyrekte vergi ayarlamalarinin yani sira doviz kuru ve basta ham petrol olmak
iizere uluslararasi enerji emtia fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle 6nemli di¢iide artis kaydetmistir
(Grafik 2.4.6 ve Tablo 2.4.1). Bir 6nceki ceyrekte blylk miktarda dusus gosteren yurt ici enerji fiyatlari, yilin
Uclncu ceyreginde yUzde 33,71 oranindaki ylkselisle ana alt gruplar arasinda en yUksek artisi gdsteren
grup olmustur (Tablo 2.4.1). Haziran ayinda ortalama yaklasik 75 ABD dolari diizeyinde olan uluslararasi
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Brent tipi ham petrol fiyatlari, eyltl ayini ortalama 94 ABD dolari seviyesinde tamamlamistir. Haziran-
temmuz aylarinda énemli 6lctde yukselen ABD dolar kuru, takip eden dénemde istikrarl bir seyir izlemistir.
16 Temmuz tarihi itibariyla akaryakitta maktu OTV tutarlari giincellenmistir. S6z konusu gelismeleri takiben
temmuz ve agustos aylarinda yurt ici akaryakit fiyatlarinda kayda deger artislar gerceklesmistir. Eyltl ayinda
ise uluslararasi petrol fiyatlarinda devam eden artisa karsin déviz kurunun gecikmeli etkilerindeki
zayiflamaya paralel olarak akaryakit fiyatlarindaki artis yavaslamistir. Uluslararasi eneriji fiyatlarinda ABD
dolari bazindaki artis ham petrol ile sinirli kalmayip, alt gruplar geneline yayilmistir (Grafik 2.4.7). Bu
gelismeler dogrultusunda, yurt icinde tlp gaz ve kdmur fiyatlari yikselmistir. Enerji fiyatlarindaki yukselisin
etkisi bu dénemde tiiketici fiyatlarinin yani sira Uretici fiyatlari (izerinde de yakindan hissedilmistir. Uclinci
ceyrekte, sebeke suyu fiyatlarinda gorulen artislar gu¢lenmistir. Bu gelismeler sonucunda, eneriji yilhk
enflasyonu eylul ayi itibariyla yizde 10,25 seviyesinde gerceklesirken bu grubun yillik tiketici enflasyonuna
katkisi bir dnceki ceyrege kiyasla 4,22 puan artarak 1,57 puan olmustur (Grafik 2.4.6 ve Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.6: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
Dolari, Euro)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil, kdmUr ton, bldtan ve propan ise galon
basina ¢lctlmektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro
cinsinden ve megawatt-saat basinadir.



Enflasyon Raporu 2023-IV | Ekonomik Gérunim

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim

(Mevsimsellikten Arindiriimis)

Yillik % Degisim

2022 2023 2022 2023
v | Il mn [\ 1 Il 1]

TUFE 7,61 12,04 6,07 26,31 64,27 50,51 38,21 61,53
B 7.71 13,05 9,38 25,50 57,68 52,11 46,63 67,22
C 7,68 13,20 10,28 25,51 51,93 47,36 47,33 68,93
1. Mallar 7,03 8,79 510 24,43 67,31 47,10 30,92 52,39
Enerji* 1,48 2,63 -20,84 33,71 94,43 35,66 -16,52 10,25
Gida ve Alkolsiiz icecekler 12,34 13,30 12,41 22,21 77,87 67,89 53,92 75,14
i§lenmemi§ Gida 11,19 17,34 21,56 23,39 73,25 65,94 68,44 96,17
Taze Meyve ve Sebze 10,48 9,43 17,12 15,40 78,54 35,72 57,49 102,46
islenmis Gida* 11,83 12,04 3,96 22,81 82,00 71,68 43,36 59,95
Temel Mallar 6,50 7.56 9,22 22,09 48,96 36,58 36,69 53,23
Giyim ve Ayakkabi 3,95 3,32 6,21 13,96 25,01 16,26 20,04 31,36
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 7,06 9,33 13,72 24,41 48,13 40,21 43,30 65,61
Mobilya 10,78 14,44 4,27 22,53 75,44 63,26 37,52 62,08
Otomobil 514 8,91 17,78 27,56 31,17 31,93 46,61 72,91
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 13,57 5,75 7,56 22,01 61,01 41,05 42,53 57,63

Diger Dayanikli Mallar* 7,71 8,63 6,51 23,07 51,43 40,96 36,33 53,37

Diger Temel Mallar* 8,94 7,85 413 22,69 65,91 44,48 37,75 50,10
Alkollii ig. Tiitiin Ur. ve Altin* 6,90 10,37 12,25 26,24 58,90 41,00 40,14 67,19

2. Hizmetler 10,43 16,83 11,02 30,04 55,49 59,93 59,45 86,46
Kira 11,36 18,08 18,28 25,53 47,07 62,76 75,91 95,03
Lokanta ve Oteller 11,49 20,97 13,69 25,32 68,48 70,73 67,22 92,48
Ulastirma 5,55 12,87 3,61 58,55 88,70 57,12 36,25 95,97
Haberlesme 747 12,13 14,23 12,24 30,13 35,87 43,84 55,04
Diger Hizmetler 9,08 19,62 10,05 26,25 48,05 57,08 57,42 81,64

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.

Kiiresel tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki gerilemeye ragmen gida fiyatlarinda artis egilimi giiclenmis,
gida yillik enflasyonu manget enflasyonun iizerindeki seyrini siirdiirmiistiir. Gida ve alkolsuz icecekler
grubu yillik enflasyonunda 2022 yili aralik ayindan itibaren goézlenen dusus egilimi GgUncu ceyrekte yerini
yuksek artisa birakmis, yillik enflasyon bir 6nceki ceyrege kiyasla 21,22 puan artarak yluzde 75,14 seviyesine
ulasirken manset enflasyonun 13,61 puan Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 2.4.8). Genele yayilan fiyat
artislarinin goraldugu gida grubunda mevsimsellikten arindirilmis veriler dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir
kuvvetlenmeye (ylzde 22,21) isaret etmistir. Taze meyve ve sebze grubu fiyatlari temmuz ve agustos
aylarinda olumsuz hava kosullari ve artan girdi maliyetleri sonucunda mevsimsel ortalamasinin aksine
yukselis kaydetmis, agustos ayinda grup yillik enflasyonu endeks tarihinin en yuksek seviyesine (ytzde
105,98) ulasmistir. Eyltl ayinda sebze fiyatlarinda gerileme gortilmesine ragmen taze meyve-sebze grubu
ceyreklik bazda yuzde 15,40 oranindaki artis ile gliclU seyrini korumustur. Diger gida grubunda da enflasyon
bu dénemde yukari yonli bir seyir izlemistir (Tablo 2.4.1, Grafik 2.4.8 ve Grafik 2.4.9). TMO'nun un
regUlasyonunun haziran ayi itibariyla sona ermesi ve asgari tcret artisi kaynakl etkilerle ekmek-tahil grubu
fiyatlari tarihsel egilimlerinin Uzerinde artis kaydetmistir. Cig sut tavsiye fiyatinin 1 Agustos 2023 tarihinden
itibaren gecerli olmak Gzere ylzde 35,3 oraninda yukseltilmesinin etkileri st ve st trdnlerinde yakindan
hissedilmistir (Grafik 2.4.9). Kati-sivi yag fiyatlarinda gérulen hizlanmayi dis talebin de etkisiyle artan
zeytinyagi kalemi striklemistir. Kuruyemis, alkolstz icecekler, patates ve kahve-cay-kakao tarihsel
egilimlerinin Gzerindeki artislarla 6ne ¢ikan diger alt kalemler olmustur (Grafik 2.4.9).
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Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(20233 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasil, Siralanmis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2023 C3 ceyreklik yuzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 dénemi
Uguncu ceyrek ortalamasi) farki.

Yilin iiciincii ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 26,93 oraninda artmistir. AlkollU
icecek ve titiin Grinlerinde maktu ve asgari maktu vergi oranlari temmuz ayinda gecmis alti aylik UFE artisi
ile giincellenmistir. Ayrica, ddnem icerisinde tttln Urtnlerinde KDV oraninin 2 puan artmasinin nihai
fiyatlara yansimasi (mali carpan etkisi') belirgin olmustur. Tatln Urlnlerinde vergi artisi kaynakl etkileri
eyltl ayinda Uretici firma kaynakli fiyat artislari izlemistir. Boylelikle, G¢tinc ¢eyrekte alkollt icecek fiyatlar
yluzde 19,02 oraninda artarken tutun Grunleri fiyatlari yizde 27,71 oraninda yUkselmistir. Alkol ve titin
Urunleri fiyatlarindaki artisin Gglncu ¢eyrekte yillik tuketici enflasyonundaki yUkselise etkisi 0,89 puan
olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Tiiketici enflasyonundaki yiikseliste Tiirk lirasinda gerceklesen deger kaybi 6nemli rol oynamistir. Doviz
kurunda mayis ayinda gerceklesmeye baslayan artislardan sonra agustos ayinda daha istikrarli fiyat
hareketleri gézlenmis, ceyregin kalaninda da ilimli bir seyir hakim olmustur. Bu cercevede, yilin ikinci
ceyregindeki artistan sonra haziran ve eylll aylari arasinda sepet doviz kuru ytzde 16,15 oraninda
yukselmistir (Grafik 2.4.10). Déviz kurundaki artislarin yiksek oranli olmasi ve vergi diizenlemeleri ile asgari
Ucret ayarlamasiyla yakin zaman araliginda gerceklesmesi nedeniyle gerek maliyet gerekse de beklenti
kanaliyla s6z konusu artislar oldukca hizh bir sekilde tiketici fiyatlarina yansimistir. Nitekim, dayanikh
tuketim mallari ve enerji basta olmak Uzere, kura duyarliligl yiksek olan kalemlerde son Ug aylik dénemde
guclu fiyat artislar gerceklesmistir.

' Mali carpan etkisi, tattin Grinlerinde vergi matrahinin perakende fiyat olmasi nedeniyle nispi vergi oranlarina bagl
olarak Uretici fiyatlarinda bir birimlik artisin perakende fiyatlara yansimasinin daha ytiksek bir oranda olmasini ifade
etmektedir.



Enflasyon Raporu 2023-IV | Ekonomik Gérunim

Grafik 2.4.10: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.11: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro esit agirlikli. Hesaplamalar ilgili * TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor
¢eyregin son ayinda olusan ortalama kur degeri ile temsilcileri ile profesyonellerden olusan katihmcilara
yapimistir. uygulanan Piyasa Katilimcilari Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri yiikselmeye devam ederken yayilim endeksleri KDV artiginin da etkisiyle tarihsel
ortalamalarinin 6nemli di¢iide iizerinde seyrederek fiyat artislarinin genele yayildigini ortaya koymustur.
Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore enflasyon beklentilerinde haziran ayinda baslayan yukari yénli
glncellemeler agustos ayinda belirginlesmistir. Déviz kuru gelismeleri ile birlikte ceyrek icinde beklentileri
asan enflasyon gerceklesmeleri beklentileri yikselten temel unsurlar olurken takip eden dénemde parasal
sikilasma adimlarinin devamiyla birlikte giincellemeler yavaslamaya baslamistir (Kutu 2.3). Ekim ay1 anket
sonuglari, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisinin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla
12,07 puan yukselerek ylzde 45,28 seviyesine ulastigina isaret etmistir. 5 yil sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 2,90 puan yukari yonli guncellenmis ve yizde 11,76 olarak élgulmustir (Grafik 2.4.11). Ekim ayi
itibariyla cari yil sonu enflasyon beklentisi ise ylizde 68,01 seviyesindedir. 12 ay sonrasi TUFE enflasyon
beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilim, beklenti glincellemelerine paralel olarak saga
kayarken medyan deger Uzerindeki uzlasi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemlerine kiyasla gliclenmistir
(Grafik 2.4.12). Asgari Ucret artisi, vergi diizenlemeleri, kur gelismeleri ve kiresel enerji fiyatlarindaki yukari
yonlu hareketler, temel mal sektdri basta olmak tzere, firmalarin fiyat belirleme davranisini olumsuz
etkilemistir. Temel mal sektéri yayillim endeksi son ddnemde belirgin bir artis sergilemis, tarihsel
ortalamasinin Uzerinde seyretmekte olan hizmetler sektéru yayilim endeksi ise bu gelismelerle bir miktar
daha yUkselmistir (Grafik 2.4.13). Hizmetler sektérinde dénemsel fiyat belirleme ve geriye dogru
endeksleme davranisinin daha belirgin olmasi makroekonomik soklarin etkisini zamana yaymakta, diger bir
deyisle sektor enflasyonunun atalet sergilemesine neden olmaktadir. S6z konusu gérinimun yilin son
ceyreginde korunabilecegi, hizmetler sektérinde fiyat artislari devam ederken soklarin etkisinin
zayiflamasiyla temel mal basta olmak Gzere, diger sektorlerde fiyat artislarinin zayiflayacagi
degerlendirilmektedir. Nitekim, ekim ayina ait 6ncu gostergeler bu gorinimu destekler niteliktedir.
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Grafik 2.4.12: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.13: TUFE ve Hizmetler Sektorii
Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi) Yayilim Endeksleri* (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Aylk)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayiim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde
sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Kiiresel enerji fiyatlari belirgin bir sekilde yiikselirken diger emtia gruplarinda fiyatlar bir miktar
gerilemistir. Son ¢ aylik donemde enerji ve enerji disi emtia fiyatlari arasinda belirgin bir ayrisma
izlenmistir. Enerji grubunda guclu fiyat artislari gerceklesirken endustriyel metal fiyatlari yatay seyretmis,
tarim grubunda ise fiyatlar gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.4.14). Enerji grubunda fiyat artislari ham
petrol ile sinirl kalmamis, propan, bitan, kémur ve dogal gaz gibi kalemlerde de fiyatlarin yikselmesiyle
genele yayllmistir. Kiresel piyasalarda hakim olan gérece olumlu fiyat gerceklesmeleri sonucunda ithalat
birim deger endeksi disUs egilimini yavaslayarak da olsa bu ¢eyrekte de strdirmustur. Béylece, basta ham
petrol olmak Uzere kuresel enerji fiyatlarinda gerceklesen artislara ragmen yurt disi gelismeler kaynakl
maliyet baskilari son dénemde bir miktar daha hafiflemistir (Grafik 2.4.15). Kuresel arz kosullarinin ihmh
seyrini korumasi bu géranumdu destekleyen bir diger gelisme olmustur.

Grafik 2.4.14: Emtia Fiyat Endeksleri Grafik 2.4.15: ithalat Birim Deger Endeksi*
(Ceyreklik % Degisim) (2019G¢4=100, ABD Dolari)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: TUIK.

* Ceyrek verileri ilgili dénemin son ay verisinden
olugmaktadir. 2023 yili Gglincl geyrek verisi agustos ayi
itibariyladir.
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Uretici fiyatlarinin ana egilimi son ii¢ aylik dénemde gii¢ kazanmistir. Yilin ikinci ceyregine iliskin Gcret
verileri, yilbasinda aciklanan yuksek oranli asgari Ucret artisini takiben nominal tcretlerde ekonomi
genelinde gerceklesen yukselisin sonraki ¢eyrekte de strdigune isaret etmistir. Nominal Ucretlerde
gbzlenen yuksek oranli artis, reel calisilan saat basi birim Gcretlerin yukselmesini de beraberinde getirmistir
(Grafik 2.4.16). Bu gercevede, temmuz ayinda yapilan ikinci asgari Ucret artisini takiben reel Gcretlerin yilhn
Ucuincu ceyreginde yukselecegi degerlendiriimektedir. Kur gelismeleri ile birlikte gerek yurt ici gerekse de
yurt disi kaynakh diger maliyet gelismeleri neticesinde, Uretici fiyatlari ana egilimi yilin Gglincu ceyreginde
guc kazanmistir (Grafik 2.4.17). Bu gelismeler 1s1ginda, ceyrek genelinde tuketici fiyatlari Gzerinde Uretici
fiyatlari kaynakli baskilar glicli seyretmistir.

Grafik 2.4.16: Reel Calisilan Saat Basi Birim Grafik 2.4.17: Petrol ve Ana Metal Harig
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2015=100, imalat Sanayi Fiyatlari

Mevsimsellikten Arindiriimis) ve Reel Asgari

Ucret** (2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Calisilan Saat
Bas! Ucret/Verimlilik.

** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindinimis
TUFE serisi ile deflate edilmistir. Son ¢eyrek enflasyon
verisi icin tahmin kullanilmistir.

Yilin ikinci ceyreginde giiclii seyrini koruduktan sonra talep kosullarinin, bir miktar zayiflamakla birlikte
yilin iiciincii ceyreginde enflasyonist diizeyde seyretmeye devam ettigi 6ngoriilmektedir. TCMB
bunyesinde takip edilen baz ¢ikti agig gostergesi, 2023 yili ikinci ceyreginde i¢ talep 6nctligunde artis
sergilemistir. Yikselen Ucret seviyesi, kredi kosullari, hanehalklarina yapilan transferler ve kamu
harcamalari i¢ talebi destekleyen baslica unsurlar olmustur. Turizm talebindeki canli seyre ragmen kuresel
mal ticaretindeki zayiflik dis talep kaynakli baskilari zayiflatmistir. Diger yandan, yilin Ggiinci ¢eyreginde
toplam talep kosullarinin ivme kaybettigi tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.18). Sanayi Uretimi, kapasite
kullanim orani gibi ytksek frekansh veriler bu gérinumu desteklemektedir (Grafik 2.3.5 ve Grafik 2.3.6).
Alinan sikilastirici para politikasi tedbirleri ile kredi akimi temmuz ve agustos aylarinda tarihsel
ortalamalarina yakinsarken eylll ayinda bu seyrin kesintiye ugradigi gézlenmistir (Grafik 2.4.19). Cikti agig
gostergesinin pozitif bolgedeki seyrini korumasi ve kredi akiminin tarihsel ortalamasinin Gzerinde kalmaya
devam etmesi, toplam talep kosullarinin enflasyonist seyrini, ivme kaybina ugramakla beraber,
sUrdurdagune isaret etmektedir.
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Grafik 2.4.18: Cikt1 Acig1* (%) Grafik 2.4.19: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti acigl gostergesi * Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri
baz alinarak hesaplanan ylzde 95 guven araligi ile birlikte TUFE kullanilarak reellestiriimistir. Haftalik reel degisimler
gosterilmektedir. standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama

alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-
2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Temmuz ayinda agiklanan vergi tedbirleri ile yénetilen fiyatlarda gerceklesen artislar yilin ii¢iincii
ceyreginde manset enflasyonu 6nemli éiciide yukari cekmistir. Temmuz ayinda yapilan dizenlemeler
arasinda katma deger vergisinin ekonomi genelinde iki puan, temizlik Grdnlerinde on iki puan yukseltilmesi
ile akaryakitta maktu 6zel tlketim vergisinin artirilmasi 6ne ¢cikmistir. Akaryakitta yapilan vergi artislari
dogrudan etkilerinin yani sira dolayli etkileri izerinden genele yayilan fiyat artislarina neden olmustur.?
Vergi ve harclarda yapilan dizenlemelerin yillik tiketici enflasyonu Gzerindeki etkisinin 6 puanin Gzerinde
oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica, vergi dizenlemeleriyle birlikte yonetilen ve yénlendirilen fiyatlarda
gerceklestirilen artislar da son ug aylik dénemde enflasyon Uzerinde olumsuz etkilerde bulunmustur.
Ulastirma hizmetlerinde cesitli sehir ici yolcu tasima hizmetleri kalemlerindeki Gcret artislarina ek olarak
havayoluyla yolcu tasimaciligi tavan fiyati ve sehirler arasi demiryoluyla yolcu tasima Ucretinde belirgin
artislar gerceklesmistir. Sebeke suyu fiyat artislarinin son ¢ aylik donemde guclendigi gézlenmistir. TMO
tarafindan yurutilen regilasyonun sona ermesiyle Ureticilere saglanan ortalama un fiyatlari yikselmis ve
ekmek fiyatlarinda guglu fiyat artislari izlenmistir. Ulusal Sut Konseyi tarafindan ¢ig sut referans fiyatinda
yapilan artisi takiben, daha disik bir oranda olsa da sut ile peynir ve diger sut Urunleri kalemlerinde fiyatlar
yukselmistir. Yas cay alim fiyatlarinda gerceklesen artis sonrasinda cay fiyatlari ceyrek boyunca yikselmistir.
ilac fiyatlarinda euro referans fiyatinin yukari yonli giincellenmesine baglh olarak artislar gerceklesmistir.
Saglik Uygulamalari Tebligi'ndeki (SUT) degisiklikle birlikte saglik hizmetleri fiyatlarinda artis kaydedilmistir.
Yilinilk altr ayinda gerceklesen Uretici fiyat artisinin maktu ve asgari maktu vergilere yansitiimasi ve KDV
artisinin etkisiyle alkollU icecekler ve tatln drdnleri grubunda fiyatlar temmuz ayinda yukselirken eyldl
ayinda tatun dranleri fiyatlarinda firmalar kaynakli bir fiyat artisi daha gergeklesmistir. Yilin son ¢eyreginde
enflasyon Gzerinde ydnetilen ve yonlendirilen kalemler kaynakli etkilerin enerji grubundan gelecegi
ongorulmektedir. Kis aylariyla birlikte dogal gaz tiketiminin artmasiyla ilk 25 metrektp dogal gaz
kullaniminin tcretsiz olmasi uygulamasinin 6neminin azalacagi ve buna bagli olarak dogal gaz kaleminin
kasim ve aralik aylarinda manset enflasyonu yukariya cekecegi degerlendirilmektedir.3 Ayrica, ekim ayinda
sanayi ve ticarethane elektrik tarifeleri ile sanayi ve elektrik Ureticileri dogal gaz tarifelerinde yapilan
artislarin Uretim maliyetleri Gzerinden tuketici fiyatlarina dolayli bir sekilde yansimasi beklenmektedir.

2 Vergi duzenlemelerinin enflasyon Gzerindeki toplam etkisi i¢in 2023-11l Enflasyon Raporu'nda yer verilen Mercek Alti 2.2
incelenebilir.

3 Dogal gaz duzenlemesinin 6numuzdeki donem manset enflasyona getirecegi etkinin analizi igin 2023-111 Enflasyon
Raporu’'nda yer verilen Mercek Alti 2.3’e bagvurulabilir.
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Kutu 2.1

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde, reel sektdr firmalari ile yiz ylize yapilan
gérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yaritilmektedir.! Bu
kutuda, Temmuz-Eylul 2023 déneminde yapilan goérismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Yilin iiciincii ceyreginde iktisadi faaliyetin énceki ceyrege gore bir miktar hiz kestigi gézlenmistir.

Gorusmelerden edinilen bilgilere gore toplam talep kosullari yurt ici satislar kaynakli hiz keserken
Uretim faaliyeti biyuk 6lgtide gliciini korumustur. Diger taraftan yatirnm durusundaki ihtiyathligin ic
piyasaya ¢alisan firmalarda agirlikli olmak tzere belirginlestigi dikkat cekmistir. Firmalarin 6zellikle
isglicu ve kur kaynakli maliyetleri ceyrek icinde fiyatlara dnemli 6lciide yansittigy, yilin kalaninda bu
maliyetler kaynakli fiyat artis planlarinin da azaldigi gézlenmistir.

Yilin iiciincii ceyreginde yurt ici satiglarin gérece canlligini korudugu ancak énceki ¢ceyrege kiyasla
ivme kaybettigi goriilmiistiir.

Fiyatlar genel seviyesinin yuksek seyri ve finansman kosullarindaki sikilasmaya bagh olarak tuketici
talebindeki yavaslamanin satislari baskiladigl degerlendirilmistir. Diger yandan, Ucret artislari ve
Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) duzenlemesi kapsaminda yapilan 6demeler, fiyat gecis beklentilerine
bagl olarak 6ne ¢ekilen talep, kampanyalar ve deprem sonrasi yapilan harcamalar bu baskiyi hafifleten
ve satislari destekleyen temel faktorler olarak not edilmistir. Ayrica, tiketicilerin temel ihtiyaclarini
onceliklendirdigi, kampanya duyarliliginin arttigi, uygun fiyath drinlere yénelimin yaygin oldugu da
aktariimistir. Gida, temizlik Urtnleri vb. temel ihtiyag Grinleri, tuketici elektronigi ve otomotiv satislari
gorece olumlu seyreden Urln gruplari olarak 6ne ¢ikmistir.

Gida ve hizli tuketim Urinlerinde, KDV dizenlemesi 6ncesinde 6zellikle temizlik ve kisisel bakim
ardnlerinde 6ne cekilen talep ile EYT 6demeleri ve temmuz ayi Ucret ayarlamalarinin satislari olumliu
etkiledigi aktarilmistir. Hazir giyimde ise satislarin zayif seyrettigi, beklenen mevsimsel canlanmanin
gorulmedigi gézlenmistir. Turistlere yapilan satislarin da beklentilerin altinda kaldig ifade edilmistir.
Ceyrege canl baslayan beyaz esya satislarinin dénem igerisinde yavaslamakla birlikte bu canlilig
korudugu gorulmustur. Sektorde tuketici elektronigindeki canliligin da devam ettigi aktarilmistir. Yeni
konut satislarindaki zayiflik sinirlasa da mobilya satislarinin EYT tazminatlarinin ve gurbetci alimlarinin
destegiyle gorece canli seyrettigi gbzlenmistir. Fiyat gecisleri ve taksit sayisi sinirlandirmalarinin hem
beyaz esya hem de mobilya Urunlerinde talebi baskiladigi vurgulanmistir. Otomotivde talepte canlilik
devam etmekle birlikte, ikinci el piyasaya iliskin dizenleme ve denetlemelerin artmasinin al-sat amagli
talebi dustrdUgu aktariimistir. Diger taraftan otomotiv piyasasinda arzla ilgili sikintilarin dnemini
kaybetmesiyle arz-talep dengesizliginin azalmaya basladig| iletilmistir. Konut sektoriinde, yuksek
fiyatlar ve kredi kosullarina bagli olarak ikamet amagli talebin dusuk seyrettigi, yabancilara satislarda da
beklenen canlanmanin olmadigi ifade edilmistir.

inracatin énceki ceyrege benzer bir seyir izledigi gézlenmistir.

Ana pazarlar agirlikli olmak Gzere zayif kiresel talep kosullari ile maliyet artislarinin ihracat tizerinde
baski yaratan temel faktorler oldugu kaydedilmistir. Navlun fiyatlarindaki dusus ve kiresel tedarik
zincirlerindeki normallesmeye bagli olarak rekabet kosullarinin zorlastigl da vurgulanmustir. Firmalarin
ihracata yonelimi ve pazar/urtn cesitlendirme esnekligi bu dénemde de baskiyi hafifleten unsurlar
olarak dikkat ¢cekmistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iretim, yurt ici ve yurt disi satis, yatirim,
istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip etmek ve TCMB ile reel
sektor temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gérismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari i¢cin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma goérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi
istatistik, bilgi ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Sektdrel bazda bakildiginda, hazir giyim ve tekstil sektoriinde zayif talep kosullarinin stirdigu
gozlenirken son donemlerde kurdaki artis ile birlikte karliligin bir miktar olumlu etkilendigi ifade
edilmistir. Mobilya ihracatinin AB pazarindaki durgun gérianime karsin yakin bélge pazarlarinda daha
olumlu seyrettigi ifade edilmistir. Beyaz esya ana ve yan sanayi ihracatinin rtin bazinda farklilasan
egilimler sergilemekle birlikte genel olarak énceki ceyrege kiyasla yatay bir seyir izledigi gortlmustir.
Otomotiv sektérande ihracatin olumlu gérinimunu korudugu, tedarik sorunlarinin azalmasinin ve
yeni projelerin bu gérinimu destekledigi ifade edilmistir. Turizmde, sezon dncesinde hedeflenen
doluluk oranlari yakalanamasa da iyi bir sezon gecirildigi, dnceki yil gelir seviyesinin asilabilecegi
aktarilmistir. Hedeflenen doluluk oranlarina ulagilamamasinda sezon dncesinde yiksek belirlenen
fiyatlarin temel etken oldugu dile getirilirken firmalarin sezon ortalarinda fiyatlarda indirim yapmaya
basladiklari, bu durumun doluluk oranlarina olumlu yansidigi ayrica aktarilmistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve
beklentileri dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gdstermektedir. Fark
olarak gosterilen seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan
firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki géstermekte olup talep
algisindaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginhigina iliskin bilgi
sunmaktadir.

Yilin iiciincii ceyreginde yurt ici talepteki ivme kaybina ragmen iiretim faaliyeti biiyiik éIciide giiciinii
korumustur.

ikinci ceyrekte ic ve dis talepteki canli seyrin birlikte stiriikledigi Gretim faaliyetini, Gclinci ceyrekte ic
talepteki ivme kaybi bir miktar sinirlamustir. ic piyasa agirlikh faaliyet gésteren firmalarda, talepteki
yavaslamanin yani sira sikilasan finansman kosullari tiretime yansimaya baslamistir. ihracatgl
firmalarda ise Uretim dinamikleri gorece olumlu seyrini korumustur.

Sektdrel gelismelere bakildiginda, otomotivde, tedarik sikintilarinin geride kalmasi ile Gretim streci
sikintisiz devam ederken yilin gii¢li buyime ile tamamlanacagi tahmin edilmektedir. Gucli talep
sayesinde yan sanayide de canliigin korunmasi beklenmektedir. ingaatta, deprem bélgesi disinda
faaliyet genel olarak zayif seyretmektedir. Firmalar ilave maliyetlerden kaginmak amaciyla basladiklari
projeleri bitirmeye calisirken yeni projelere baslama istahinin disiik kaldig gérilmustir. insaat yan
sanayinde, konut ve altyapi sektorlerinde aktivitenin devam etmesi ve ihracata yonelim Uretimi
desteklemektedir. Beyaz esya, tiiketici elektronigi ve mobilyada, ic talepteki canl seyir sonucunda
Uretim olumlu seyretmistir. Kimyada, i¢ piyasada tekstil disindaki alt kalemlerin glicini korumasi ve
dis talebin yataya yakin seyri ile Gretim dnceki ceyrege benzer izlenmistir. Makine - techizat
sektorinde, i¢ piyasada, insaat-altyapi sektorlerinin talebi glicini korurken dis talebin de etkisiyle
faaliyet 6nceki ceyrege benzer gdzlenmektedir. Hazir giyim Uretimi, i¢ ve dis talepteki zayifliktan
olumsuz etkilenmektedir. Rekabet glicti vurgusunun daha yogun yapildig tekstilde Gretimdeki zayiflik
daha belirgindir. Ana metalde, i¢ piyasada toparlanmanin beklentilerden yavas ilerlemesi, dis talepteki
zayiflik ve Cin rekabeti Gretimi olumsuz etkilemektedir.
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Yilin iigiincii ceyregi itibariyla firmalarin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim durusunda
ihtiyathhk i¢ piyasaya calisan firmalarda daha agirlikli olmak iizere belirginlesmistir.

Secim doéneminin getirdigi belirsizliklerle yatirim durusunda mayis ayi itibariyla baslayan temkinli
yaklasimin t¢lincu ceyrekte belirginlesmesinin gerekgeleri arasinda i¢ piyasaya iliskin belirsizlikler ve
finansman kosullari 6ne cikariimistir.

ihracat agirliki faaliyet gésteren firmalarda yatirim durusu i¢ piyasa agirlikh calisan firmalara gére
olumlu olmaya devam etmektedir. Bu durumu, ihracata iliskin olumlu beklentiler desteklemektedir.
Bunun yani sira 6zkaynaklari glicli olan ve finansman ihtiyacini karsilayabilen, stratejik olarak planli
sekilde yatirimlarina devam eden buyuk kuruluslarin, yapisi geregi yatirimlarini surdirmek zorunda
olan sektorlerdeki firmalarin ve/veya tesvik belgesi kullanimi gibi bazi motivasyonlara sahip firmalarin
yatirim durusglarmin olumlu ayristigl gozlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu®* (Gelecek 12 Aylik
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Yatinm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik dénemdeki yatirim istahi
dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gdstermektedir. Fark olarak
gosterilen seri, yatirim durusu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan
firmalar arasindaki farki gostermekte olup yatirnm durusundaki degisimin
boyutuna degil firmalar arasi yayginhgina iliskin bilgi sunmaktadir.

Firmalarin yatirim planlari arasinda makine techizat, Uretim tesisi ve enerji yatirimlari 6n planda olmaya
devam etmektedir. isglicii maliyetlerinin ve ihtiyacinin azaltilmasi ve Gretim verimliligini artirma
amaciyla makinelesme ve otomasyon yatirimlarina hiz verilmeye devam edilmektedir. Talebe iliskin
seyri daha guclu ve istikrarli olan firmalarin Uretim tesisi yatirnmlarina devam ettigi gozlenmektedir.
Enerji maliyetlerini ve karbon ayak izini azaltmak amaciyla firmalarin agirlik verdigi yenilenebilir enerji
yatirimlari, enerji fiyatlarinin goérece istikrarli seyri ve finansman kosullari nedeniyle bir miktar
yavaslama egilimi gdstermistir. Sektorel olarak bakildiginda, imalat sektoriinde, gida, kauguk ve plastik,
makine, elektrikli techizat ve otomotivde yatirim durusu gérece olumludur. insaat sektériinde arsa
fiyatlarinin yuksekliginin yani sira konut fiyatlarindaki ytiksek seyir, talebe iliskin belirsizlik ve konut
kredisi olanaklarinin sinirli olmasi firmalarin arsa yatirimlarini sinirlandirmaktadir. Perakende ticaret
sektorunde de artan kiralar ve yuksek yatirim maliyetleri firmalarin yatinm durusunu olumsuz
etkilemektedir.

Ugiincii ceyrek itibariyla firmalarin yatirim durusundaki ihtiyathhigin istihdam planlarina yansidigi
gorilmiistiir.

istihdam planlarinda temkinliligin agirlikla ic piyasaya yonelik calisan firmalarda oldugu ve istihdam
artisi planlayan firmalarin oraninin énceki déneme goére kismen azaldigi dikkat cekmektedir. Uretim
surecinde otomasyon ve verimlilik artirma cabalari istihdam artisini sinirlayan bir faktér olmaya devam
etmektedir. EYT uygulamasi nedeniyle tecribeli calisanlarin bir kisminin isgtici disina ¢cikmasinin
calisan bulma sorunlarini artiran bir unsur oldugu belirtiimektedir. Ayrica, deprem bdélgesinde daha
yuksek Ucretlerle calisma imkaninin, deprem bélgesi disindaki illerde 6zellikle insaat sektériinde calisan
bulma sorunlarini artirdigl aktariimaktadir.
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Yilin iiciincii ceyreginde firmalarin finansman ihtiyaci artig géstermistir.

Finansman ihtiyaci agirlikli olarak isletme sermayesi kaynakli artarken bu artista isgucu, akaryakit ve
kur kaynakli tedarik maliyetlerinin etkili oldugu belirtilmistir. Ayrica kredi kosullari ve firmalar arasi
ticarette vadelerin kisiimasi nedeniyle nakit akisinda yasanan aksamalara bagli finansman ihtiyacina da
vurgu yapilmistir. Yatirrm kaynakh finansman ihtiyacinin ise, mevcut yatirim dizeyine bagl olarak
Ucuncl ceyrekte azaldigl goézlenmistir.

Kredi kosul ve standartlarinin G¢uincl ¢eyrek itibariyla sikilastigl ancak agustos ayinda ¢ok sinirli
duzeyde, eylll ayinda biraz daha yaygin olmak Uzere vade ve limit kanalinda kismi bir rahatlama
hissedildigi ifade edilmistir. Makro ihtiyati tedbirlerdeki sadelesme adimlari cercevesinde buyuk
firmalar tarafinda krediye erisimde ¢eyrek sonu itibariyla bir miktar gevseme yasandigi iletilmistir.
Ayrica reeskont kredilerine yeniden erisimin saglanmasi ve kredi kullandirim limitinin artirilmasi
ihracatgi firmalar icin krediye erisimin iyilesmesinde etkili olmustur. Finansmana erisim zorluklarinin
etkisiyle isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda 6z kaynak payinin artiriimaya calisildig)
gozlenmistir. Diger yandan firmalar arasi ticaret kosullarinda vade ve nakit akisi kaynakli sikilasma
oldugu dile getirilmekle birlikte tahsilatlarla ilgili 6Gnemli bir sorun yasanmadig aktariimistir.

Ugiincii ceyrekte isgiicii ve kur kaynakli maliyetlerin ceyrek icinde fiyatlara 6nemli élgiide yansitildigi,
tiim sektorleri etkileyen akaryakit maliyetlerinin ise yansitiimaya devam ettigi gézlenmistir.

Uctincli ceyrekte firmalar Gizerindeki maliyet baskisinda belirgin bir artis yasanmistir. En cok vurgulanan
maliyet unsuru isgtict olmus, bunu kur kaynakl maliyetler ile girdi ve tedarik maliyetleri izlemistir.
Akaryakit maliyetlerine yapilan vurgu ceyrek genelinde kayda deger bir artis gdstermistir.

Temmuz ayindan itibaren asgari tcret ve bu dogrultuda diger Ucret gruplarinda yapilan iyilestirmeler
genele yayilan bir maliyet artisina neden olmustur. Bazi firmalarin, yetismis personeli kaybetmemek
adina asgari Ucret artis oraninin Uzerinde Ucret artisi yaptigi da belirtilmistir. Ayrica insaat sektorinde,
deprem bdlgesindeki yogun insaat faaliyetlerinin etkisi ile guinlik yevmiyelerin ¢ok yukseldigi, usta ve
iscilerin Ucretlerinin s6z konusu oranlarin Uzerinde artis sergiledigi aktariimistir. Ceyrek genelinde
kuresel emtia fiyatlari yatay seyretse de dogrudan ve dolayli ithal girdi oraninin yiksek oldugu
sektorlerde daha belirgin olmak tzere kur kaynakli maliyetlerin arttigi ifade edilmistir.

Artan maliyetler ceyrek icinde belirgin fiyat gecislerine neden olmus, maliyet artislarinin isgtict, déviz
kuru, akaryakit gibi geneli etkileyen kalemlerde gerceklesmesinin fiyat gecislerinin kabul gormesinde
etkili oldugu degerlendirilmistir.

Onumiizdeki dénem icin fiyat artisi planlayan firmalarin oraninin ceyregin aylari itibariyla gittikce hiz
kestigi gorulmustur. Firmalann fiyat artis planlarinda talep ve rekabet kosullari nedeniyle
yansitilamayan maliyetler ile artis yonlt maliyet beklentileri etkili olmaktadir. Akaryakit dahil enerji
maliyetlerinin artacagina yonelik gorusler paylasiimis, kiresel diizeyde etkili olan enflasyonist baski
neticesinde girdilerin doviz bazli fiyatlarinda da artis yasanabilecegi ifade edilmistir. Bununla birlikte,
kredi kosullarindaki sikilagsma ve talep kosullarinin fiyat artislarini sinirlandirabilecegi belirtiimektedir.
Otomobil fiyatlarindaki artis hizinin eylil ayinda yavasladig gézlenmistir. Bulunurluk sorununun
ortadan kalkmasinin yani sira, son ¢eyrekte normallesmeye baslayan talep ve rekabet kosullarinin da
etkisiyle bir suredir uygulanmayan yil sonu kampanyalarinin fiyat indirimlerini de icerecek sekilde
yeniden gindemde olacagi iletilmistir.
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Kutu 2.2

Tuketici Enflasyonunun Makro Bilesenleri

Taketici yillik enflasyonu 2023 yili Ggiincu ¢eyreginde 23,3 puan artarak yuzde 61,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu yukseliste son dénem kur gelismelerinin, akaryakit fiyatlarindaki yukselislerin ve
vergi ayarlamalarinin yansimalari izlenirken etkinin dnemli bir kismi dénemsel fiyatlama
davranisindaki degisikliklerden kaynaklanmistir. TCMB biinyesinde mikro veriler Gzerinden yapilan
analizler buyuk soklardan sonra fiyat belirleme davranisinin dénemsel olarak degistigini ve soklarin
enflasyona daha hizl gegiskenlik gosterdigini bulgulamaktadir (Grafik 1). 2023 yili Gglinci ceyreginde
birden fazla sokun kisa bir zaman araliginda gerceklesmesi ve 6zellikle biyuk ve ani bir kur sokunun
yasanmaslyla beraber, fiyat belirleme davranisinda hizli tepki verme ve éne cekme egiliminin
belirginlestigi degerlendirilmektedir. Bu gérinim altinda bu kutuda, son dénem enflasyon
gerceklesmelerinin makro bilesenleri incelenmektedir.

Enflasyonu bilesenlerine ayristirmak icin TCMB bunyesinde kullanilan yiiksek sok dénemlerindeki fiyat
belirleme davranislarini dikkate alan modeller kullanilmistir. Ek olarak uluslararasi fiyatlarin akaryakit
Uzerinden olusturdugu dolayli etkileri ayristirmak icin vektor oto-regresyon (VAR) modellerinden
yararlanilmistir. Vergi etkisinin ayristirmasinda Enflasyon Raporu 2023-11l, Mercek Alti 2.2'de paylasilan
esneklikler ve TCMB biinyesinde hesaplanan tarihsel gecis etkileri esas alinmistir. islenmemis gida
icerisindeki vergi ve akaryakit etkilerini ayristirmak icin ise alt kalem bazli modellerden
faydalaniimistir.

2023 yil Gglncu ceyregi tuketici enflasyonunun bilesenleri incelendiginde kur kaynakl katkinin bir
onceki ceyrege kiyasla 4,3 puan yukselerek 19,9 seviyesine ulastigl gozlenmektedir (Grafik 2). Bu
gorunumde temelde sepet kur ortalamasinin Gguncu ¢eyrekte kaydettigi yuzde 29,5 oranindaki artisin
gectigimiz yilin ayni dénemindeki artisin (yuzde 10,4) Gzerinde olmasi etkili olmustur. Akaryakit
fiyatlarinda son dénemde gozlenen hizli yukselis kur, brent petrol artislari ve vergi ayarlamalarindan
kaynaklanmistir. Kur etkisi hari¢ incelendiginde akaryakit fiyatlarindaki yikselislerin dogrudan ve
dolaylh etkilerle beraber bu dénemde tiiketici yilhk enflasyonunu 4,8 puan yukselttigi
hesaplanmaktadir. Bu kalemlerin yani sira deprem nedeniyle ortaya ¢ikan ek finansman ihtiyaci ve
artan kamu harcamalarini dengelemek amaciyla temmuz ayi sonrasinda cesitli vergi ayarlamalari
agiklanmistir.” Akaryakit vergileri haric tutuldugunda vergi dizenlemeleri yillik enflasyondaki artisin
toplam 2,5 puanini olusturmaktadir.

Diger belirleyiciler incelendiginde bu dénemde arz yonlu etkiler ile mevsim normallerinden ayrisan
bazi taze meyve sebze Urunleri 6nciligunde islenmemis gida grubu ve Uretici fiyat artislarina
istinaden alkol-tutiin grubu dikkat cekmektedir. Akaryakit fiyatlari kaynakli dolayli etkiler ve vergiler
haric bakildiginda, bu iki ana grubun tiketici yillik enflasyona katkisinin Giginct geyrek itibariyla 1,0
puan artarak 7,9 puana yiikseldigi hesaplanmaktadir. islenmemis gida ile alkol-tiitiin grubu
beraberinde talep gostergeleri (kredi ve ¢ikti agigl), Ucret etkileri,? ithalat fiyatlari, sabit terim kaynakli
etkiler yilhk enflasyondaki yUkselisin 1,6 puanini agiklamaktadir.

TUketici enflasyonundaki ytikseliste fiyatlama davranisindaki bozulmanin da 6nemli etkisi olmustur.
Enflasyon tahmininde kullanilan ve uzun dénemde guvenilir sonuglar veren standart ekonometrik
modeller, buyuk ekonomik soklarin kisa vadeli etkilerini tahmin etmekte zorlanmakta ve soklarin etkisi
model tahminlerinde 6ngorilen seviyeleri asabilmektedir. Birden fazla sokun (kur, tcret, vergi, petrol
fiyati vb.) kisa bir sire zarfinda ortaya ¢ikmasinin, firmalarin fiyat belirleme davranisinda ve enflasyon
beklentilerinde dnemli bir degisime yol actig| degerlendirilmektedir. Zamana yayilmasi beklenen
etkiler, gerceklesen soklarin buyUklugune bagli olarak tgtinct ¢eyrekte hizl bir bicimde fiyatlara
yansimistir. Dénemsel fiyat belirleme davranisinda degisiklik adi altinda toplulastirilan bu etkilerin 10,1
puan artarak 10,4 puana yUkseldigi hesaplanmaktadir.

" Enflasyon Raporu 2023-11l, Mercek Alti 2.2, Vergi ve Yonetilen Fiyat Ayarlamalarinin Enflasyona Etkileri.
2 Enflasyon Raporu 2023-l1I, Kutu 2.6, Asgari Ucret Artisinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme.
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Grafik 1: islenmis Gida Ortalama Fiyat Artis  Grafik 2: TUFE Yillik Enflasyonu Ayristirmasi
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Kaynak: Ozcan Kodaz ve Yirek (2023). Kaynak: TCMB, TUIK.
* Urdn fiyatlarinda ay icinde gordlen fiyat artis sayisinin * Diger kalemi sabit terim, denklem hatasi ve hanehalkina
toplam Urun sayisina boélinmesiyle elde edilmektedir. 25 m2 dogal gaz destegi gibi vergi kismina dahil olmayan
Tarali alanlar yuksek kur soku dénemlerini ifade dissal etkileri icermektedir.

etmektedir.

Ozetle, son dénemde gerceklesen kur sokunun yani sira, vergilerdeki cesitli dizenlemeler enflasyonist
baskilar olusturmus, brent petrol fiyatlarindaki artisin da etkisiyle akaryakit fiyatlari hizli bir ydkselis
kaydetmistir. Bu gériiniim altinda eylul ayi tuketici fiyatlar yillik degisimi haziran ayi yillik enflasyonuna
kiyasla 23,3 puan daha yuksek gerceklesmistir. Bu farkin 4,3 puani kur kaynakli etkilerden, 4,8 puani
akaryakit fiyatlarindaki artisin kur hari¢ dogrudan ve dolayli etkilerinden, 2,5 puani akaryakit harig vergi
dizenlemelerinden, 1,6 puani ise diger belirleyicilerden gelmistir. Kalan 10,1 puanlk kisim ise buyuk ve
kisa sUrede gerceklesen soklar sonucunda, beklenti ve fiyat belirleme davranislarinda gézlenen
bozulmadan kaynaklanmistir.

Kaynakca

TCMB Enflasyon Raporu (2023). “Asgari Ucret Artisinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme”,
Enflasyon Raporu 2023-l, Kutu 2.6.

TCMB Enflasyon Raporu (2023). “Vergi ve Yonetilen Fiyat Ayarlamalarinin Enflasyona Etkileri”, Enflasyon
Raporu 2023-11l, Mercek Alt1 2.2.

Ozcan Kodaz, E. F. ve Yirek, S. (2023). “State-Dependency in Price Adjusments: Evidence from Large
Shocks”, TCMB Calisma Tebligi, 23/04.
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Kutu 2.3

Enflasyon Beklentilerinin Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde énemli bir rol oynamaktadir (Blinder
ve digerleri, 2008). Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin istikrari, etkin ve guvenilir para politikasinin
en 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Enflasyon beklentileri, ekonomik birimlerin
iktisadi tercihlerini belirlemede énemli rol oynayarak reel ekonomik aktiviteyi ve enflasyon
dinamiklerini etkilemektedir. Beklenti kanalinin isleyisi ekonomik birimler tarafindan merkez
bankasinin enflasyonla miicadelede ne kadar kararh géruldugi ile yakindan iliskilidir. Ornegin merkez
bankasi guivenilirse ve ekonomik birimler merkez bankasinin enflasyonla micadeleye olan bagliligina
inaniyorsa para politikasinda sikilasmaya gidilmesi enflasyon beklentilerinin dismesine yol agacaktir.
Dolayisiyla, enflasyonda yasanan atalet kirilarak para politikasinin enflasyonla micadelede basarili
olma sansi artacaktir. Bu nedenle enflasyon beklentilerinin olusumunu anlamak ve beklenti
olusumunda merkez bankasinin rolinu ortaya koymak 6nem arz etmektedir.

IMF tarafindan yayimlanan son Kuresel Ekonomik Goriinim Raporu’'nda enflasyon beklentileri detayl
bir sekilde tartisiimis, enflasyon gerceklesmelerinde beklentilerin artan rolU ortaya konmustur. Ayrica,
ekonomik birimlerin beklentilerini ge¢cmise (backward looking) ya da ileriye donuk (forward looking)
olusturmasinin para politikasinin etkinligi agisindan belirleyici olduguna dair bulgulara da yer
verilmistir (IMF, 2023).

Bu calismada, basta para politikasi durusu olmak Uzere, enflasyon beklentilerini etkileyen faktorleri
daha iyi anlayabilmek icin yedi i¢csel degiskenden olusan vektor 6zgecikmeli regresyon (VAR) modeli
tahmin edilmistir. 2006 yili ilk ceyregi ile 2023 yili Gglincu ceyregi arasindaki donem i¢in gerceklestirilen
model tahmininde Bayesci yéntem kullanilmistir.” icsel degiskenler, sirasiyla, Brent ham petrol fiyati,
ithalat birim deger endeksi, sepet kur, cikti agigl, manset enflasyon, 12-ay sonrasi enflasyon beklentisi
ve politika faizidir. Bu degiskenlerden Brent petrol, ithalat birim deger endeksi, sepet kur ve
mevsimsellikten arindirilmis manset fiyat endeksi serileri ceyreklik logaritmik fark seklinde modele
dahil edilirken, elde edilen manset enflasyon serisi yilliklandirilmistir. Enflasyon beklentisi ve politika
faizi ise yillik bazdadir. Enflasyon beklentileri icin TCMB tarafindan yurttilen Piyasa Katilimcilari Anketi
verileri (12-ay sonrasi) kullaniimistir. Cikti agig1 serisi TCMB bunyesinde takip edilen farkli modellerden
elde edilen gostergedir. Modelde dissal degisken olarak ihracat agirlikli kiiresel buytime endeksi,
asgari Ucret, Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi, kredi takas iflas primi ve vergi ile yénetilen/yénlendirilen
fiyatlarin enflasyona etkisini 6lcen degisken kullaniimistir. Asgari tcret ve ihracat agirlikli ktiresel
bUylume endeksi ¢eyreklik logaritmik fark olarak modelde kullaniimistir. Tahminlerde 6ncul olarak
normal-ters Wishart dagihm kullanilirken, hiperparametrelerin olasilik fonksiyonunu azamilestirmesi
icin degerlerin modelce secilmesine izin verilmistir. Modelde i¢sel degisken sayisinin fazlaligi dikkate
alinarak iki gecikmeye yer verilmistir.

Birikimli etki tepki fonksiyonlari, dnceki yapilan ¢alismalarla (Gulsen ve Kara, 2021; Kog ve digerleri,
2021) uyumlu olarak, basta enflasyon gerceklesmeleri olmak tzere, enflasyon ve sepet kurdaki
artislarin enflasyon beklentilerini yukariya ceken temel degiskenler oldugunu gostermektedir

(Grafik 1). Beklentilerin kiresel ham petrol fiyat soklarina tepkisinin ise daha sinirli oldugu
bulunmustur.? Diger yandan, analiz sonugclari® beklentilerin ¢ipalanmasinda para politikasi durusunun
onemini ortaya koymaktadir; sikilastirici yonde para politikasi soklari beklentileri distrtci yonde
etkide bulunmaktadir. Nitekim model politika faizi olmadan alti i¢sel degiskenle tahmin edildiginde,
Brent ham petrol fiyat soklarina verilen tepkinin degismedigi, enflasyonda daha belirgin olmak tzere,

T Yéntemle ilgili detayh bilgi icin Ogling (2019) calismasi incelenebilir.

2 Kur ve ham petrol fiyatlarinin ceyreklik degisim olarak, yilliklandiriilmadan modele eklendigine dikkat edilmelidir.

3 Cikti agigina verilen tepki beklenen isareti almaktayken, sifir degerini icerecek sekilde genis bir kredibilite bandi elde
edilmektedir.
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enflasyon ve kur soklarina verilen tepkinin arttigl gézlenmektedir.4 Bulgular topluca
degerlendirildiginde, beklentilerin ¢cipalanmasinda para politikasinin dnem arz ettigi, sikilastirici
adimlarin dogrudan etkilerinin yani sira beklenti kanali Gzerinden de enflasyon Uzerinde etkide
bulundugu teyit edilmektedir. Bulguyla uyumlu olarak, TCMB'nin haziran ayindan bu yana uyguladig|
parasal sikilastirmanin enflasyon beklentilerini kontrol altina almada etkili olacag|

degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari* (On Puanlik Soka Verilen Tepkiler)
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* Birikimli etki tepki fonksiyonlar ylizde 68 kredibilite bandi ile birlikte sunulmustur.

Parasal sikilastirmanin yani sira TCMB enflasyon raporlarinda yayinladigi enflasyon tahmin
glncellemeleri ve para politikasi metinlerinde tahmin patikasina atifta bulunarak beklentilerin
cipalanmasi surecinde etkili olmayr amaclamaktadir. Enflasyon beklentilerini olustururken ekonomik
birimlerin ge¢cmise dénuk bir davranis sergileyebilmesi para politikasi kararlarinin etkinligini azaltarak
dezenflasyon surecinde enflasyon ve buyime édunlesimini artirmaktadir. Ekonomik birimlerin
beklenti olusumunda ileriye donuk bir davranis gostermesi para politikasinin etkinligini artiracak ve
enflasyonda hedeflenen patikaya daha hizli ve daha az maliyetle ulasiimasini saglayacaktir. Bu
cercevede, ekonomik birimlerin enflasyon gerceklesmelerinden ziyade TCMB'nin enflasyon
tahminlerini referans olarak almalarinin saglanmasi, hedeflenen dezenflasyon patikasina daha ¢abuk

4 Politika faizini iceren modelde 20. dénem sonunda 10 puanlik enflasyon sokuna beklentilerin tepkisi 0,8 puan olarak
Slculiirken, politika faizinin olmadigl modelde birikimli tepki 1,9 puana ylkselmektedir. Kur sokunun beklentiler
Gzerindeki birikimli etkisi politika faizinin olmadigl modelde 1,5 puandan 1,8 puana artis sergilemektedir. Brent ham
petrole verilen tepki ise para politikasinin olmadigi modelde 0,5 puandan 0,6 puana yikselmekte, kredibilite bandinin da
belirgin bir degisiklik sergilemedigi gdzlenmektedir. Para politikasinin olmadigi modelde, ¢ikti acigina verilen tepki de
yukselmekte ve kredibilite bandi pozitif bdlgeye kaymaktadir.
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ulasilmasina katki saglayacaktir. Enflasyon beklenti olusumunda enflasyon gerceklesmeleri ve TCMB

enflasyon tahminlerinde verilen agirhgin zaman icindeki degisimini gostermek icin Piyasa Katilimcilari

Anketi mikro verileri kullanilarak asagidaki denklem 60 aylik kayan pencerelerle tahmin edilmistir:
ﬂffklenti =am_, + Bn,;rCMB Tahmin +u; + eit

nBgklentt katiimer bazinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerini, 7,_, bir 6nceki ay yillik enflasyon

gerceklesmesini, ] €ME Tahmin katiimcilarin gérdigi son enflasyon raporundaki 12 ay sonrasina iliskin

TCMB enflasyon tahminlerini, y; katilimci sabit etkisini ve e;, model tarafinda agiklanamayan kismi

gostermektedir. Sirasiyla enflasyon gerceklesmeleri ve TCMB tahminlerinin agirligini goésteren « ve g
katsayilarinin zaman icindeki degisimi Grafik 2 ve 3'te paylasiimaktadir.

Grafik 2: Enflasyon Beklentilerinde Grafik 3: Enflasyon Beklentilerinde TCMB
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Tahmin sonuglarina gore enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin son
yillarda yUksek seyretmekte oldugu saptanmaktadir. Diger yandan, TCMB enflasyon tahminlerine
verilen agirligin 2018 yili son ¢eyreginden baslayarak Enflasyon Raporu 2023-lII'e dek dusus egilimi
sergiledigi gézlenmektedir. Enflasyon Raporu 2023-1lI'te tahmin yaklasiminda yapilan degisiklikle,
enflasyon tahminlerinin anket katilimcilari icin referans olma degeri artarken, enflasyon
gerceklesmelerine verilen agirhgin sinirli bir miktar geriledigi gérulmektedir. Bu ¢ercevede,
inandiricihgl ve bilgi degeri ytiksek enflasyon tahminlerinin ve bu tahminlere ulasmak icin uygulanacak
para politikasi stratejisinin seffaf bir sekilde ortaya konulmasi, dezenflasyon siirecinde enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasinda kritik rol oynayacaktir.
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