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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda yuruttigimiz her isin merkezinde arastirma yatmaktadir. Arastirma,
politika kararlarimizin temeli ve siirekli degisen kiiresel ekonominin karmasasinda yon bulmanin anahtaridir.
Dolayisiyla dinamik ve bagimsiz bir arastirma ortamini tesvik etmek bizim agimizdan sadece bir taahhit degil, ayni
zamanda bir ihtiyag. Bu nedenle, farkli bakis agilarinin ve yenilikgi fikirlerin yeserecegi bir alan yaratmayi éncelikli
olarak hedefliyoruz.

Bu metinde, 2025-2027 arastirma giindemimizin ana hatlarini ortaya koymaktayiz. Metinde fiyat istikrari basta
olmak lizere, bes temel odak noktasini vurguluyoruz. Ote yandan, bu giindemin ayrintili bir liste sunmaktan
ziyade, ekonomiye iliskin anlayisimizi derinlestirmeye calisirken énceliklendirmeyi amacladigimiz konular igin
stratejik bir cerceve sagladigini belirtmeliyiz.

Kuresel ekonomi son yillarda biylk bir déntsim surecine girdi. Merkez bankalar da, arastirma dnceliklerinin
glincel ve gelecek odakli olmasini saglayarak bu degisikliklere uyum saglamak zorunda. Para politikasi ve finansal
istikrar gibi geleneksel konular arastirmalarimizin merkezinde yer almayi strdirtrken, politikalarimizla kesisen
alanlarin da giderek dnem kazandiginin bilincindeyiz. Bu nedenle dijitallesme, yapay zeka ve iklim degisikligi gibi
konular da glindemimizin 6n siralarinda yer aliyor. Son donemde 6ne ¢ikan bu konular merkez bankalarindan
beklentileri de donustiriyor. Biz de arastirma giindemimizde s6z konusu donustmleri 6n alic bir sekilde ele alma
kararliigimizi ortaya koyuyoruz.

Bu arastirma gtindemini yayinlama amacimiz, sadece Tirkiye'nin degil ayni zamanda kiresel ekonominin de karsi
karsiya oldugu zorluklar ve firsatlarin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmak. Politikalarimizin etkinligini ve
ekonomimizin dayanikhihgini artirmak Gzere gayret gosterirken tim arastirma dinyasini is birligine ve diyaloga
davet ediyoruz.

Yénetim Komitesi
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1. Enflasyon Dinamikleri, Beklentiler ve Fiyatlama
Davranislari

Temel amaci fiyat istikrari olan TCMB'nin arastirma giindeminde enflasyon dinamikleri, beklentiler ve fiyatlama
davraniglarini anlamak kritik bir yer tutmaktadir. Enflasyon dinamiklerini analiz eden calismalar, fiyat
seviyelerindeki degisimlerin nedenlerini ve bu dinamiklerin zaman icindeki seyrini ortaya koymak acisindan
onemlidir. Enflasyon beklentileri, ekonomik birimlerin gelecekteki fiyat hareketlerine dair dngorilerine dayanarak
sekillenmekte ve yatirim, tliketim, tasarruf gibi kararlarini dogrudan etkilemektedir. Fiyatlama davranislari ise
enflasyon dinamiklerini ve beklentileri hem belirlemekte hem de bunlardan etkilenmektedir. Tim bu unsurlarin
detayli bir sekilde incelenmesi, fiyat istikrarini saglamak ve bu sayede sirdirulebilir blytumeyi desteklemek icin
o6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede yapilacak calismalar, enflasyonun karmasik ve ¢ok boyutlu yapisini daha iyi
anlamamiza yardimci olacaktir.

1.1. Enflasyon ve iktisadi Konjonktiir

Enflasyon dinamiklerini anlamak, TCMB'nin fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda etkin politika olusturmasinda
kritik bir dneme sahiptir. Pandemi gibi blyuk iktisadi soklar enflasyon dinamiklerini degistirecek ol¢lide yapisal
kirllmalar yaratabilmektedir. Ayrica, soklarin ve ekonomi politikalarinin makroekonomik degiskenler tGzerindeki
etkileri dogrusal olmayan ve asimetrik sekillerde olusabilmektedir. Bu dogrultuda, enflasyon dinamiklerindeki
degisimler, yapisal kirdmalar ve asimetrik etkiler oncelikli arastirma konulari arasinda yer almaktadir. Arz ve talep
yonlii soklarin etkilerinin enflasyon diizeyi ile etkilesimi, tahmin ve politika karari sireclerindeki dGnemi nedeniyle
analiz edilmesi gereken bir husustur. Son dénemde, enflasyondaki yiiksek seviyelerle birlikte dikkat ¢eken bir
diger konu da Ucret ayarlamalaridir. Ekonomik bliyiime ve sosyal refah boyutlari yaninda, maliyet ve talep
kanallar tizerinden enflasyona olan etkisi dustnildiginde dicret-enflasyon iliskisi ve asgari ticretin diger iicretler
lizerindeki etkisi aragtirma konulari arasinda yer almaktadir. Ayrica, faiz oranlari, kredi kosullari ve piyasa likiditesi
gibi finansal kosullarin enflasyona etkisi de incelenecektir. Son olarak, enflasyon ve enflasyonu belirleyen
makroekonomik degiskenlerin tahmin metodolojilerinin gelistirilmesi saglanarak tahmin ve politika analizi
sistematiginin iyilestirilmesi hedeflenmektedir.

1.2. Beklentiler ve Fiyatlama Davranislari

Beklentiler, enflasyon dinamiklerini etkileyen temel unsurlardan biridir. Bu baglamda, tiiketici, piyasa katiimcilart
ve firmalarin beklentilerinin belirleyicileri ve makroekonomik etkileri dncelikli arastirma konulari arasinda yer
almaktadir. Tuketicilerin enflasyon beklentileri, harcama-tasarruf-portfoy kararlarini degistirerek biytme ve fiyat
dinamikleri tzerinde etkili olmaktadir. Bu cercevede, tiiketicilerin enflasyon beklentileri ve harcama-tasarruf-
portféy egilimleri arasindaki iliski arastirma gindemindeki konulardan birini olusturmaktadir. Diger yandan,
finansal piyasalardaki fiyatlamalar hem enflasyon beklentilerinden etkilenmekte hem de beklentilerin &l¢tilmesine
yardimci olmaktadir. Bu nedenle, piyasa fiyatlamalart ile enflasyon beklentileri arasindaki iliski incelenecektir.
Bunun yani sira, firmalarin fiyat belirleme davranislari ve beklentileri, enflasyon dinamikleri agisindan énem arz
etmektedir. Ayrica, firma karliligi ile enflasyon iliskisi, literatlirde yogun bir sekilde tartisiimakta, bu konuda farkli
yaklasimlar ve sonuclar sunulmaktadir. Bu cercevede, firmalarin karlilik oranlarinin enflasyon dinamikleri
lizerindeki etkisi ©nemli bir arastirma konusu olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Oncelikli konular:
=  Enflasyon dinamiklerindeki degisimler, yapisal kiriimalar, asimetrik etkiler.
= Arz ve talep yonll soklarin etkilerinin enflasyon duzeyi ile etkilesimi.
= Tiketici, piyasa katilimcilari ve firmalarin beklentilerinin belirleyicileri ve makroekonomik etkileri.

= Tiketicilerin enflasyon beklentileri ve harcama-tasarruf egilimleri arasindaki iligki.
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2. Parasal Aktarim Mekanizmasi, Makro Finansal
Etkilesimler ve Operasyonel Cerceve

Kiresel Finansal Kriz sonrasinda, merkez bankaciligina yonelik bakis acisi degismis; ¢esitlenen politika araclari,
butlnlesik bir politika cercevesine olan ihtiyaci daha dnemli hale getirmistir. TCMB, temel politika araci olan
politika faizine ek olarak, ekonomik birimlerin beklentilerindeki ayrismalara ve olasi oynakliklara karsi parasal
aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak amaciyla makroihtiyati araclar da kullanmaktadir. Bu kapsamda, tim
politika araglarinin finansal piyasalar, finansal aracilik ve finansal déngiilerle etkilesiminin incelenmesi, parasal
aktarim mekanizmasinin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir. Ayrica, pandemi déneminde ve sonrasinda ortaya
cikan arz ve talep soklari, jeopolitik gelismeler, kiiresel politika belirsizlikleri ve yiksek enflasyon ortami, parasal
aktarim kanallarini daha iyi anlamaya yonelik ihtiyaci artirmistir. Bu baglamda, parasal aktarimi etkileyen faktorler,
para politikasi ile makroihtiyati politikalar arasindaki etkilesimler ve operasyonel cerceve detayli bir sekilde
incelenecektir.

2.1. Parasal Aktarimin Etkinligi

Parasal aktarim mekanizmasinin temel kanallarindan olan faiz kanali, politika faizinde yapilan degisikliklerin
finansal piyasalardaki orta ve uzun vadeli faiz oranlarina yansimasi ile baslamaktadir. Bu ¢ercevede, parasal
aktarimin etkinligi acisindan politika faiz oranindan mevduat ve kredi faizlerine geciskenligi belirleyen faktérler 6ne
¢ikan arastirma konularidir. Ayrica, bankactlik sektérii bilanco yapisinin ve likidite gériiniimiintin kredi/mevduat
faizleri ve kredi arz istaht (izerindeki rolii incelenecektir. Ozellikle pandemi dénemi ve sonrasinda gériilen biiyiik
Olcekli arz ve talep soklari, para politikasinin, ekonominin arz ve talep bilesenleri lizerine asimetrik etkilerinin
arastiriimasini nemli kilmistir. Son dénemde &ne ¢ikan Katilim Bankactligt is modelinin ve Islami Finans
uygulamalarinin parasal aktarumdaki roliinii analiz eden ¢alismalar da para politikasinin etkilerini anlamaya
katkida bulunacaktir.

2.2. Aktarimi Etkileyen Faktorler

Turkiye gibi disa acik gelismekte olan ekonomiler icin parasal aktarimi zorlastiran temel faktorler arasinda varlik ve
yukUmlilik dolarizasyonu, banka ve sirket bilancolarindaki vade ve kur uyumsuzluklari ile dis finansman kisitlari
yer almaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi agisindan, 6zellikle pandemi sonrasi dénemde yasanan yiksek
enflasyon siirecinde, servet etkisi ile tasarruf, tiketim ve portfdy tercihlerindeki degisimler 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu baglamda, servet kanali, portféy tercihleri ve dolarizasyonun parasal aktarima etkileri arastirilacaktir. Ayrica,
mevcut iktisadi konjonktiirde, parasal aktarim agisindan para politikasinin diger ekonomi politikalariyla etkilesimi
giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Bu agidan, maliye politikalart ve finansal politikalarin para politikast ile olan
etkilesimine ve bunlarin aktarim mekanizmasi tzerinden iktisadi faaliyet ve enflasyona etkilerine yonelik analizlerin
yapilmasi faydali olacaktir.

2.3. Politika Etkilesimi ve Operasyonel Cerceve

TCMB, likidite yonetimine iliskin kararlar ile kredi ve mevduatlara iliskin makroihtiyati politikalar vasitasiyla parasal
aktarim mekanizmasini desteklemektedir. Bu baglamda, makroihtiyati politikalarin parasal aktarim mekanizmast
lizerindeki etkileri ve para politikas ile etkilesimi ile ilgili calismalar arastirma glindeminde &ncelikli olarak yer
alacaktir. Ayrica, son dénemde 6ne ¢ikan likidite y6netiminin parasal aktarum mekanizmast ve piyasa faiz
oranlarina etkileri incelenecektir.

Oncelikli konular:

=  Politika faiz oranindan mevduat ve kredi faiz oranlarina gegiskenligi belirleyen faktorler.

= Bankacilik sektori bilango yapisinin ve likidite kosullarinin kredi/mevduat fiyatlari ve kredi arz istahi
Uzerindeki rolu.

=  Makroihtiyati politikalarin parasal aktarim mekanizmasi tGzerindeki etkileri.
=  Likidite yonetiminin parasal aktarim mekanizmasi ve piyasa faiz oranlarina etkisi.

=  Maliye politikalari ve finansal politikalarin para politikasi ile etkilesimi.
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3. Finansal Piyasalar, Finansal istikrar ve Makroihtiyati
Politikalar

Finansal piyasalar, ekonomilerde sermaye akisinin saglanmasi, tasarruflarin yatirnma dontismesi ve ekonomik
blylimenin desteklenmesi agisindan kritik bir role sahiptir. Ancak finansal piyasalarda yasanan dongdiler,
ekonomik birimlerin risk algisini ve davranislarini etkileyerek ekonomik istikrari tehdit edebilir. Kiiresel Finansal
Kriz gibi ekonomiyi derinden etkileyen gelismeler, fiyat istikrari hedefinin yani sira finansal istikrarin 6nemini de
ortaya koymus ve surdurilebilir fiyat istikrarinin saglanmasinda finansal istikrarin bir 6n kosul oldugunu
gOstermistir.

TCMB Kanunu’'nda da belirtildigi Gizere, Merkez Bankasi finansal sistemde istikrari saglamak amaciyla para ile
doéviz piyasalarina iliskin diizenleyici tedbirler almakla gérevlendirilmistir. Bu cercevede, TCMB fiyat istikrarini
saglama gorevini yerine getirirken ayni zamanda finansal istikrari destekleyici makroihtiyati politikalar
gelistirmektedir. Atilan bu makroihtiyati adimlarin finansal istikrar ve para politikasi agisindan etkinliginin analiz
edilmesi blyik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, yurt igi ve yurt disi kaynakli kirilganliklarin farkli ekonomik
birimler ve dolayisiyla finansal istikrar Uzerindeki olasi etkilerinin incelenmesi, giincel ekonomik kosullar 1siginda
analiz edilmesi gereken bir diger dnemli konudur. Bu kapsamda, éniimizdeki dénemde yapilacak calismalarin
kredi piyasasi, finansal sektor bilancolari, hanehalki ve reel sektér gibi alanlara odaklanarak devam etmesi
planlanmaktadir.

3.1. Kredi Piyasasi

Kredi piyasasindaki arz ve talep gelismeleri enflasyonu ve makroekonomik dengeleri etkileyen faktorler arasinda
yer almaktadir. Bu nedenle, kredi biyimesinin fiyat istikrarini destekleyecek bir makroekonomik dengeyle uyumlu
olmasini saglamak amaciyla cesitli makroihtiyati diizenlemeler yapilmaktadir. Oniimizdeki dénemde, enflasyon ile
kredi piyasasi arasindaki iliskiler detayli bir sekilde incelenecek, hedeflenen enflasyon patikast ve makroekonomik
dengelerle uyumlu kredi biiyiimesi tahmin edilecek ve makroihtiyati politikalarin krediler lizerindeki etkinligi
arastinlacaktir. Benzer sekilde, firmalarin yabanci para (YP) cinsinden bor¢lanmalari da finansal ve makroekonomik
dengelerin korunmasi ve fiyat istikrarina ulasilmasi hedefleri dogrultusunda izlenmekte ve makroihtiyati
politikalarla diizenlenmektedir. Bu cercevede, firmalarin YP cinsi bor¢lanmasinin finansal istikrar yansimalart ve YP
kredi kisttlarinin etkinligi dncelikli arastirma konulari arasinda yer alacaktir.

Kredi gelismeleri ve sermaye hareketleri para arzi ile para politikasinin operasyonel cercevesini de etkileme
potansiyeline sahiptir. Bu nedenle, kredi bliyiimesi ve sermaye hareketlerinin genis tanumlt para arzt lizerindeki
etkileri de arastirma giindeminde yer alacaktir. Krediler sadece finansal ve makroekonomik istikrar agisindan degil,
surdurulebilir blyimenin desteklenmesi acisindan da TCMB'nin ilgi alanina girmektedir. TCMB reeskont kredileri
ve Yatinm Taahhutli Avans Kredisi (YTAK) programlariyla cari acigi disurriict yatinnmlara ve rezervlere katki
sunmayi amaclamaktadir. Bu ¢ercevede, TCMB kredi programlarinin etkileri analiz edilecek, programlarin kredi
piyasasi ve ekonomi lzerindeki uzun vadeli katkilarini arttirmaya yonelik politika dnerileri gelistirilecektir.

3.2. Finansal Sektor Bilancolar

Para politikasi finansal sektdr bilancolari Gizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu nedenle, para politikasinin
finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi risklerin degerlendirilmesi nem tasimaktadir. Bu cercevede, para
politikast uygulamalarinin bankacilik sektérii aktif kalitesi lizerine etkileri arastirma glindeminde yer alacaktir.
Dezenflasyon siirecinde uygulanan siki para politikasi ¢ercevesinde artan faiz oranlari bankacilik sektoriindeki
riskleri &n plana ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle, bankactlik sektérii bilancolarinin faiz riskine duyarliligt ve sektériin
likidite gdriiniimtinin finansal istikrar yansimalar: dncelikli olarak arastirilacaktir.

Para politikasinin yani sira makroihtiyati politikalarin da finansal sektor Gzerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir.
Dolayisiyla, makroihtiyati politikalarin bankacilik sektérii karlilige ve sermaye yeterliligi lizerinde etkileri de
arastirma gtindeminde yer alacaktir. Son olarak, dezenflasyon siireciyle birlikte yabanci yatirrmcilarin tahvil
piyasasina artan ilgisi analiz ihtiyacini da beraberinde getirmektedir. Yabanci yatirrmci girisinin menkul kiymet
piyasalari kanaliyla gerceklesmesi Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde biylmenin finansmani igin énem
tasimaktadir. Ayrica, yabanci yatirrmcilar swap ve depo gibi kanallar aracilidi ile de pozisyon alabilmektedir.
Menkul kiymet piyasalarinda yabancilarin varligi kaynak arzini artirarak borglanma maliyetini distrebilmektedir.
Bununla birlikte, tim bu pozisyonlardan ani cikis olasiligi déviz piyasalarinda dalgalanma riskini artirmaktadir. Bu
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nedenle, yabanct yatirumct pozisyonlanmaswnin finansal piyasalar iizerindeki etkileri dnimuzdeki dénemde farkli
boyutlariyla arastirilacaktir.

3.3. Hanehalki ve Reel Sektor

Dezenflasyon sirecinde finansal kosular sikilasirken kredi buylmesinin bu slrece katkida bulunmasi biyik 6nem
tasmaktadir. Dezenflasyon sirecinin biylime 6dlnlesimini azaltmak amaciyla kredi faiz oranlarinin/krediye erisim
olanagnn reel sektér faaliyetleri ve bilancolarina etkileri arastinlarak politika 6nerileri gelistirilecektir. TCMB, siki
para politikasinin yani sira belli donemlerde kredi biiyimesine yonelik ¢esitli dlizenlemeler de yapmaktadir.
Politika etkinligini ve ikincil etkilerini anlamak amaciyla kredi biiyiimesine yénelik makroihtiyati politikalarin reel
sektor faaliyetlerine ve bilangolarina etkileri dncelikli olarak arastirma giindeminde yer alacak, arastirma
sonuclarina gore uygulamalarda degisiklik dnerileri getirilecektir. Benzer sekilde, hanehalkinin kredi karti kullanimi
da TCMB'nin ilgi alanina girmektedir. Kredi karti kullanimi ile enflasyon seviyesi arasinda cift yonli bir etkilesim
olabilmektedir. Kredi kartlari bireylerin likidite kisitlarini esnetme imkani sunarak para politikasi aktarimini
zayiflatabilmektedir. Ayni cercevede kredi kartt kullaniminin hanehalkt tiiketim egilimi ve enflasyon dinamikleri ile
etkilesiminin incelenmesi dncelikli olarak arastirilacak konular arasinda yer almaktadir.

Kredi kullaniminin yani sira tasarruflarin da makroekonomik hedeflerle uyumlu olmasi para politikasinin basarisi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, firma ve hanehalk: déviz talebini belirleyen unsurlarin tespit edilmesine
yonelik arastirmalar yapilacaktir. Finansal kosullar ile ilgili degisiklikler kredi arzini etkileyerek reel sektére
yansirken, reel sektor bilancolari kaynakli olarak da finansal sektorii etkileyebilmektedir. Bu cercevede, firma
bilanco risklerinin bankaculik sektérii aktif kalitesi lizerindeki etkisi arastirilacak konular arasinda yer alacaktir.
Benzer sekilde, konkordato duyurulart ve karsiliksiz ticari cek/senet artist dsnemlerinde bankalarin kredi davranist
incelenecektir. Son olarak, finansal kosullarin reel sektérdeki yayllma etkisi incelenecektir. Bu cercevede, zombi
firmalarwin ticaret ve bor¢lanma iliskileri kanalwyla diger firmalar lizerine etkileri arastirilacaktir.

Oncelikli konular:
=  Firmalarin YP cinsi bor¢lanmasinin finansal istikrar yansimalari ve YP kredi kisitlarinin etkinligi.
=  TCMB kredi programlarinin etkileri.

=  Bankacilik sektori bilangolarinin faiz riskine duyarlihgi ve sektériin likidite gérinimunin finansal istikrar
yansimalari.

= Kredi karti kullaniminin hanehalki tiiketim egilimi ve enflasyon dinamikleri ile etkilesimi.

=  Kredi bllyimesine yonelik makroihtiyati politikalarin reel sektér faaliyetlerine ve bilancolarina etkileri.
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4. Fiyat istikrari, Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Toplumsal
Refah

Ekonomi politikalarinin temel hedeflerinden birisi de ekonominin orta-uzun vadede diisiik enflasyonla birlikte
kapsayici ve sirdurilebilir bir biyime oranina ulasarak toplumsal refahin artirilmasidir. Merkez bankalari etkin
para politikasi ve makroihtiyati politikalar ile fiyat istikrari, makroekonomik ve finansal istikrari saglamakta ve
belirsizliklerin azaldigi bir ortam sunarak énemli bir islev yerine getirmektedir. Ancak, bu ortamin saglanmasi
toplumsal refahin artmasi icin tek basina yeterli degildir. Potansiyel blyiime oraninin artisini kisitlayan etkenlerin
ortadan kaldinimasi, fiyat istikrarina daha ylksek buylme oranlariyla ulasilmasina ve dezenflasyon strecinin
maliyetinin azalmasina katkida bulunacaktir. Bu nedenle, siirdlrdlebilir biiylime ve toplumsal refah artisiyla ilgili
faktorlerin tespitine ydnelik ¢alismalar TCMB'nin arastirma giindeminde énemli bir yer tutmaktadir. Oniimiizdeki
donemde bu alandaki calismalar verimlilik, dis ticaret ve sermaye akimlari, isglici piyasalari ve toplumsal refah
alanlarinda yogunlasarak devam edecektir.

4.1. Verimlilik

Verimlilik kazanimlari, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde orta gelir tuzagina dismemek ve gelismis Ulkelerin
gelir seviyesine yakinsamak igin kritik bir role sahiptir. Ayrica verimlilik kazanimlari, maliyet baskilarini azaltacagi
icin fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Gozlenemeyen bir deg@isken olan toplam faktér verimliliginin tahmin
edilmesi verimlilik analizlerinin saglikli yapilabilmesi icin 6n sart olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle alternatif
tahmin yéntemleriyle verimlilik 6lciitlerinin tiiretilmesi ve karsiastirimast 6ncelikli arastirma konulari arasindadir.
Verimlilik artisint olumsuz etkileyen kamu kesimi, firmalar ve isglicii ile ilgili faktérlerin tespiti ile yatirumlarin
sektérel verimliliginin 6lciilerek sektérel 6nceliklerin tespit edilmesi de arastirma glindeminde yer almaktadir. Son
olarak, finansal gelismisligin siirdirilebilir biiytiime ve enflasyon lizerindeki etkileri izerine arastirmalar yapilarak
surdurulebilir blyimenin finansmani énlindeki engellerin kaldirilmasina ydnelik politika dnerileri gelistirilecektir.

4.2. Dis Ticaret ve Sermaye Akimlari

Dis ticaret, buylmenin finansmani igin gerekli déviz kaynagi saglamasi, ig talep kaynakli buylimeye gére daha
dengeli ve istikrarli bir bliyime kompozisyonu sunmasi, firmalarin rekabetci piyasalarda yer almalari nedeniyle
verimliliklerini artirmalari gibi bircok farkl kanaldan fiyat istikrarina ve strdurilebilir biylimeye katki
saglamaktadir. Dis ticaret alanindaki arastirmalar derinleserek devam edecek, dis ticaretin teknoloji transferi ve
yiiksek katma dederli tiretimin artirdmasindaki rolii incelenecektir. Strdirilebilir blylme igin bir diger nemli
bilesen olan ve dezenflasyon siireci ile birlikte artmasi beklenen dogrudan yabanct yatirumlart etkileyen faktérler ve
dogrudan yatirumlarn fiyat istikrarina ve stirddriilebilir biiytimeye katkist oncelikli arastirma alanlari arasinda yer
alacaktir. ihracatct ya da yabanct sermayeli firmalarin ticari iliskiler yoluyla diger firmalarin performanslart
tizerinden stirdiiriilebilir biiytiimeye dolayli katkdart da dncelikli olarak arastirilacaktir.

4.3. isgiicii Piyasalan

isglicti potansiyelinin tam ve verimli olarak kullanilabilmesi fiyat istikrarinin korunarak yiiksek blyiime oranlarina
ulasilmasinin dnemli kosullarindan birisidir. Bu cergevede isgiiciiniin nicelik ve niteligini artturict faktérlere yonelik
arastirmalara devam edilecek ve politika énerileri gelistirilecektir. isgiici piyasasindaki hareketlilik bu alandaki
diger bir arastirma alani olacaktir. Calisan hareketliligi is cevrimlerinden etkilendigi igin isglict piyasasindaki sikilik
gbstergelerinden biri olarak degerlendirebilir. Ote yandan, calisan hareketliligi optimal isci-isveren eslesmelerini
saglayarak verimlilik artislarina katkida bulunabilir. Bu cercevede, isgiicii hareketliliginin licret enflasyonu ve firma
verimliligi lizerindeki etkileri dncelikli olarak arastirilacaktir. Bir diger arastirma alani ise is cevrimleri ile isguci
piyasas! arasindaki etkilesim olacaktir. Ekonomik daralma donemlerinde isgliciiniin vasfina uygun is bulma
olasiligi azalabilir ve bu durum uzun vadede nitelikli beseri sermaye kaybina neden olarak biiytime oranlarini
asaglya cekebilir. Bu nedenle, is cevrimlerinin isgticti piyasast lizerindeki uzun dénemli etkileri arastirilacak ve
surdurebilir blylime acisindan olasi risklere yonelik politika dnerileri gelistirilecektir.

4.4. Toplumsal Refah

Sektorel piyasa yapisi ve rekabet diizeyi toplumsal refahi farkli kanallardan etkilemektedir. Yeterli rekabet
kosullarinin olmamasi yatirim ve inovasyon istahini azaltip verimlilik artislarini ve ekonomik blytimeyi
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sinirlandirarak istihdam artisini olumsuz etkilemektedir. Ayrica rekabet eksikliginin getirdigi distk verimlilik ve
ylksek kar marjlari nihai Grlnlerin yiiksek fiyattan satiimasina neden olarak tiiketici refahini diisirmektedir. Bu
baglamda, sektérel piyasa yapist ve rekabet diizeyi ile enflasyon arasindaki iliski incelenecektir. Toplumsal refah
bashidinda arastirilacak bir diger alan konut sektori dinamikleri olacaktir. Hanehalklarinin barinma ihtiyacinin
karsilanmasi toplumsal refahin 6nemli bir bileseni oldugundan, konut fiyatlar ve kiralar ile makroekonomik
finansal ve demografik faktérlerin iliskisi incelenecektir. Son olarak, enflasyon ve gelir dagiimt arasindaki iliski
incelenecek, dezenflasyon sirecinin gelir dagihimini nasil etkileyecegi arastirilacaktir.

Oncelikli konular:

Alternatif tahmin yontemleriyle verimlilik 6l¢ttlerinin tiretilmesi.

Dezenflasyon siirecinde dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler ve yatirimlarin fiyat istikrarina ve
surdrilebilir biylimeye katkisi.

ihracatgi/yabanci sermayeli firmalarin ticari iligkiler yoluyla diger firmalarin performanslari tizerine etkisi.
Sektorel piyasa yapisi ve rekabet diizeyi ile enflasyon arasindaki iliski.

isglicti hareketliliginin ticret enflasyonu ve firma verimliligi Gizerindeki etkileri.
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5. Yeni Nesil Ekonomi: Firsatlar ve Riskler

Teknolojinin hizla gelismesi, iklim degisikligi, yapay zeka ve dijital déniisiim is yapma bigimlerini koklu bir sekilde
degistirmektedir. Oncelikle, iklim degisikligi basta olmak tizere cevresel sorunlar ekonomik bilylime modellerine
bir kisit olarak eklenmekte, yesil ekonomi siirdiriilebilir bliylimenin énemli bir bileseni haline gelmektedir. ikinci
olarak, dijitallesme ve yapay zekanin gelisimi ekonomik biylme ve refah artisi icin 6nemli firsatlar dogurmaktadir.
Bu doniisiim, Gretimden tiketime kadar tim iktisadi stiregleri etkileyerek, firsatlar ve riskler yaratmaktadir. Yeni
nesil ekonominin sundugu firsatlar, 6zellikle verimlilik artiglari ve maliyetlerin distrilmesi gibi unsurlarda kendini
gOsterirken, ayni zamanda isgiict piyasasinda yapisal donlstimlere yol acarak gelir esitsizligini artirma riski
tasimaktadir.

Dinya genelinde oldudu gibi Turkiye'de de ekonomik yapi buyik bir déntstiim icerisindedir. Bu nedenle,
donisium strecinin surdirilebilir ve adil bir sekilde ilerlemesi igin stirecin olumsuz etkilerini dengelemek amaciyla
etkili politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu doniisim para politikalarinin uygulandigr ekonomik ortami da
etkileme potansiyeline sahip oldugu icin merkez bankalarinin ilgi alanina girmektedir. Ayrica, dijitallesme finans
sektoriini de dogrudan etkilemekte, merkez bankasi dijital paralari ve blok zincirli finansal varliklar paranin
geleneksel tanimini degistirme potansiyeli tasimaktadir. Bu cercevede, ekonomideki dénlisimin ve yeni nesil
ekonominin yarattigi firsatlar ve riskler; iklim degisikligi, dijitallesme ve yapay zeka ile merkez bankalari ve finansal
teknolojiler alanlari basta olmak Gzere TCMB'nin arastirma glindeminde yer alacaktir.

5.1. iklim Degisikligi

iklim degisikligi, tarimsal tretim basta olmak tizere ekonomik faaliyet izerinde &nemli riskler barindirmaktadir.
Asiri sicaklar, kuraklik ve yagis ikliminin degismesi tarimsal tretimi olumsuz etkilemektedir. Ayrica, iklim
degisikligiyle birlikte siklasan dogal afetler fiziksel altyapida 6nemli hasarlara neden olmakta, tim sektorlerde
faaliyet Gzerinde risk unsuru olusturmaktadir. Bu nedenle, iklim degisikliginin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi
ve kiresel isinmanin kontrol altinda tutulmasi amaciyla kiresel dlcekte yesil ekonomiye gegis yoninde cabalar
artmaktadir. Bu cercevede, iklim degisikliginin ve yesil ekonomiye gecis siirecinin finansmant ve Tiirkiye ekonomisi
tizerine olast etkileri TCMB'nin 6ncelikli arastirma alanlari arasinda olacaktir. Turkiye'nin en buyuk ihracat pazari
olan Avrupa Birligi'nin iklim-n6tr kita olma hedefiyle uygulamaya koydugu Avrupa Yesil Mutabakatinin ve Sinwrda
Karbon Diizenleme Mekanizmasinin Tiirk sanayisinin yapist ve ihracatt lizerindeki etkileri de TCMB arastirma
glindeminde yer alacaktir.

5.2. Dijitallesme ve Yapay Zeka

Dijitallesme ve yapay zekanin gelisimi verimlilik artislari, veri bazli karar verme siireglerinin etkinlesmesi, yeni nesil
dijital platformlar ve paylasimh ekonomi modellerinin gelismesi, dis ticaretin kolaylasmasi gibi bircok farkli
kanaldan ekonomik dinamizmi artirma potansiyeline sahiptir. Ote yandan, dijital suclar ve siber saldirilar, dijital
teknolojiye adaptasyonu hizli olan firmalarin tekellesmesi, isgiiciiniin yeni nesil ekonomiye ayak uyduramamasi
gibi durumlar ekonomik yapi ve toplumsal refah agisindan risk unsuru olabilecektir. Bu dogrultuda, dijitallesme ve
yapay zekd déntisiimiiniin ekonomik dinamizme etkileri TCMB'nin 6ncelikli arastirma konulari arasinda yer
alacaktir. Dijitallesme Ozel sektérde oldugu kadar kamu sektoriinde de is modellerini degistirmektedir. Turkiye
gibi gelismekte olan tlkelerde 6nemli bir sorun olan kay:t dist ekonomiyle miicadelede teknoloji ve biiyiik veri
kullanimunin katkist basta olmak tzere dijitallesmenin kamu sektorinin etkinligi ve verimliligi Gzerine etkileri de
arastirma konulari arasinda yer alacaktir. Benzer sekilde, para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasinda
onemli bir yer tutan makroekonomik géstergelerin gercek zamanlt analiz ve tahmin siireglerine yapay zekdnwin dahil
edilmesi amaciyla arastirmalar gerceklestirilecektir. Son olarak, dijitallesmeyle birlikte yayginlasmaya baslayan
dijital 6deme platformlar, dijital bankalar, kitlesel fonlama platformlari gibi yeni nesil finansal kuruluslarin
Tiirkiye'de finansal piyasalar ve reel sektor lzerine etkileri arastirilacaktir.

5.3. Merkez Bankalari ve Finansal Teknolojiler

Dijitallesme ve finansal teknolojideki gelismeler merkez bankaciligini ve para politikasini etkileme potansiyeline
sahiptir. Merkez bankalari ve uluslararasi kuruluslar, teknolojideki gelismeler, ¢evrimici satislarin payinin artmasi,
dijital 6deme araclarinin kullaniminin yayginlasmasi ve nakit kullaniminin azalmasi gibi sebeplerle merkez bankasi
dijital paralari konusunda calismaya baslamislardir. Merkez bankasi dijital paralarinin 6demeler alaninda etkinligi
artirmak ve maliyetleri diistirmek, finansal kapsayiciligr artirmak gibi ekonomide verimliligi artirici yonde firsatlar
sundugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte finansal teknolojideki gelismelerin para politikasi ile etkilesimi
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konusunda detayli arastirmalara ihtiyac duyulmaktadir. Bu dogrultuda, merkez bankast dijital paralarinin parasal
aktarum ve finansal piyasalar lizerindeki potansiyel etkileri TCMB'nin arastirma giindemindeki 6ncelikli konulardan
biri olacaktir. Benzer sekilde blok zincir temelli finansal varliklarin parasal aktarum mekanizmast ve finansal istikrar
lizerindeki potansiyel etkileri de 6niimuzdeki dénemde arastirilacaktir.

Oncelikli konular:

»  iklim degisikliginin ve yesil ekonomiye gecis siirecinin finansmani ve Tiirkiye ekonomisi (izerine olasi
etkileri.

= Dijitallesme ve yapay zeka dontsiminin ekonomik dinamizme etkileri.

= Merkez bankasi dijital paralarinin parasal aktarim mekanizmasi ve finansal istikrar tizerindeki potansiyel
etkileri.



