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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet giiciinii korumakla birlikte sikilasan finansal kosullarin etkisiyle yakin dénemde yurt ici
talep kaynakli dengelenme sinyalleri gézlenmektedir. Yilin ikinci ¢ceyreginde yillik bazda yuzde 3,8, ceyreklik
bazda ise ylzde 3,5 artis gésteren GSYiH blyimesine harcama yéniinden en bilylk katki 6zel tiketim
kaleminden gelmistir. Ayrica, yillik blyamenin Uretim yoninden temel belirleyicisinin ise hizmetler sektort
olmaya devam ettigi gérulmektedir. Diger yandan, yurt disi talebin zayif seyri ve giicli i¢ talep kosullarinin
etkisiyle net ihracatin biyiimeye 6,3 puan azaltici yonde katkisi olmustur. Oncii géstergeler 2023 yilinin
Uguincu ceyreginde iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynakli bliyumeye devam etmekle birlikte gi¢lendirilen
parasal sikilastirmanin etkisiyle dengelenmeye basladigina isaret etmektedir. Ayrica, dis talepteki zayif
gorinumun etkisiyle ihracat bir énceki ceyrege kiyasla yataya yakin bir seyir izlerken i¢ talepteki
dengelenme siirecinin ithalat talebi Gzerinde yavaslatici etkisi gérilmeye baslanmistir. Uclincii ceyrege dair
veriler canli ve siki isgiicli piyasasina isaret etmektedir. ikinci ceyrekte zirveyi géren cikti aciginin, parasal
sikilastirma esliginde azalmasina ragmen, Uglncu ¢eyrekte halen pozitif bolgede seyrettigi gozlenmektedir.

2023 yilinin iigiincii ceyreginde tiiketici enflasyonu yiizde 61,5 olarak gerceklesmis ve bir 6nceki Enflasyon
Raporu tahmin arahiginin iist bandinin 7,9 puan iizerinde gergeklesmistir. Uciincl ceyrekte, enerji digi
emtia fiyatlari ¢eyreklik bazda gerileyerek olumlu seyrini sirdirse de kiresel enerji fiyatlarinda gorulen
artislar paralelinde enflasyonist baskilar gliclenmistir. Doviz kuru ve kiresel fiyatlarin artmasi nedeniyle
akaryakit fiyatlarinda gorulen yukselis dogrudan ve dolayli kanallarla fiyat artislarinin genele yayilmasina
katki saglamistir. Guclu talep kosullari, temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan ayarlama ile birlikte Gcretlerde
yaygin olarak gézlenen artislarin tiiketici enflasyonuna gecisini kolaylastirmistir. Uctincli ceyrekte toplam
talep kosullarinin ivme kaybederek dengelenmeye basladig gortilse de i¢ talep kosullarinin enflasyonu
arttirici ydnde katki vermeye devam ettigi degerlendirilmektedir. Ote yandan, bu dénemde KDV ve
akaryakittaki OTV artisi gibi vergi ve harclarda yapilan diizenlemeler tiiketici enflasyonunun artmasina
onemli katki saglamistir.

Olumsuz soklarin bir arada ve kisa bir zaman diliminde gelistigi ii¢ciincii ceyrekte enflasyon
beklentilerinde ve fiyatlama davraniglarinda éngariilenin étesinde bir bozulma gériilmiistiir. D6viz kuru
degisiminin yuksek oldugu dénemlerde déviz kurundan enflasyona geciskenligin kisa strede ve glclu
gerceklestigi degerlendirilmistir. Ayrica, hizmet enflasyonundaki katiligin devam etmesinde
yonetilen/yonlendirilen gruplar ile birlikte ddnemsel fiyatlama davranisina sahip ve gecmis enflasyona
endeksleme egilimi glicl olan kalemlerin etkili oldugu gérilmektedir. S6z konusu gelismeler neticesinde
hizmetler sektdru basta olmak Gzere ana gruplarin yillik enflasyona katkilarinin bir 6nceki ceyrege kiyasla
onemli oranda arttigl gérdlmektedir. Bu durumun etkisiyle yihn Ggiinct ceyreginde enflasyonun ana egilimi
yukselmis ve B endeksi yillik enflasyonunda artis gbzlenmistir (Tablo 3.1.1).

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2023-111
Tuketici Enflasyonu 61,5
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (51,2)
B Endeksi Enflasyonu 67,2
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (57,8)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri géstermektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel iktisadi faaliyet mevcut Enflasyon Raporu doneminde ivme kaybetmekle birlikte biiyiimenin 2023
yilinda yavaslayarak da olsa devam edecegine iliskin beklentiler korunmustur. Kiresel imalat sanayi
gorunumundeki zayif seyre hizmetler sektértinin de eslik etmeye baslamasiyla kuresel iktisadi faaliyet ivme
kaybetmistir. Bu dénemde hizmetler sektdriinde daha belirgin olmak Gzere her iki grupta da PMI
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gostergeleri disUs kaydetmistir. Tarkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
blyume endeksi, 6ncu gostergelerdeki bozulmaya karsin, yatay seyrini stirdurmastar. Euro Bolgesi'nde
imalat sanayi PMI gdstergesi ekim ayinda, bolgedeki iktisadi faaliyette gerilemeye isaret etmektedir
(Mercek Alti 2.1). Buna ek olarak, diinya ticaretindeki agirhgindan dolayi Cin buyimesindeki zayiflik hem
dogrudan hem de dolayli dretim iligkileri yoluyla kirresel talebi asagi cekmektedir.

Enerji fiyatlari kaynakli olarak kiiresel enflasyondaki diisiis egilimi yavaslarken ¢ekirdek enflasyondaki
katiligin kirlmaya basladigi goriilmektedir. Takip edilen gelismis Ulkelerde manset enflasyon gerilese de
merkez bankalarinin hedeflerinin belirgin bir sekilde Gzerinde kalmaya devam etmektedir. Takip edilen
gelismekte olan Ulkelerde (Turkiye haric) ise enflasyon yataya yakin bir seyir izlemistir. Diger yandan, siki
para politikalarinin etkileri ile, 6zellikle gelismis Ulkelerde ¢ekirdek enflasyon goreli olarak hiz kaybederek
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore gerilemistir. Kiresel arz kosullarindaki iyilesme ve hizmet
sektoru talebindeki yavaslama kiresel enflasyon gérunumunde etkili olmustur. Arz yonlu enflasyon
baskilarindaki hafifleme ile birlikte siki para politikalarinin talep Gzerindeki etkilerinin belirgin olarak
hissedilmeye baslanmasi enflasyondaki gerilemeye katki saglamistir. Ancak, son donemdeki jeopolitik
gelismeler petrol basta olmak Uzere enerji fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutarak enflasyon
gorindmaunde risk olusturmaktadir. Ayrica, is glict piyasalarindaki gicli seyir ve enflasyonun hedef
oranlarinin Gzerinde seyretmesi gelismis Ulke merkez bankalarinin politika duruslarini daha uzun stre,
daha siki tutacaklari beklentisini artirmis, boylece kiresel finansal kosullar belirgin sekilde sikilagsmistir.

Kiiresel biiyiime goriiniimiine bagli olarak, enerji hari¢ emtia fiyatlarindaki diisiis egilimi devam etmekle
birlikte jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yonlii faktorler emtia fiyatlari iizerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore enerji hari¢ emtia ana endeksinde genele
yayllan bir disus gorilmekle birlikte endeks son on yilin ortalamasinin Gzerindeki seyrini devam
ettirmektedir. OPEC+ Ulkelerinin kapasitelerinin altinda Uretimi stirdtrmeleri ve jeopolitik riskler petrol
fiyatlari Gzerindeki yukari yonla baskilari canli tutmakta ve fiyatlardaki oynakligin artmasina neden
olmaktadir. Diger endUstriyel emtia fiyatlari ise kiresel blylime gdrinimu ve 6zellikle Cin'in buyUmesi ile
uyumlu hareket ederek bir énceki yilin ayi donemine gore yatay seyretmektedir. Bu ¢cercevede, ortalama
petrol fiyati varsayimi yukari yonli giincellenerek, 2023 yili icin 79,4 ABD dolari seviyesinden 84,2 ABD dolari
seviyesine, 2024 yili i¢cin 88,7 ABD dolari seviyesine ¢ikarilmistir (Grafik 3.1.1). ithalat fiyatlari yillik ortalama
degisimi icin 2023 ve 2024 yili varsayimlari ise sirasiyla ytzde -10 ve yluzde 2,7 olarak sinirli glincellenmistir
(Grafik 3.1.2).

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

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2023 yili icin yukari, 2024 icin asagi yénlii giincellenmistir. 2023 yli
Uclncu ceyrekte kiresel tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki gerilemeye ragmen, devam eden yurtici arz
yonlu sorunlar ve piyasa yapisindaki yetersizlikler sonucunda gida fiyatlarindaki artis egilimi gu¢lenerek
sUrmustar. Artis egilimini cogunlukla para politikasi kontrolt disindaki arz yonlt unsurlardan etkilenen
islenmemis gida kalemi suruklemektedir. Déviz kuru gegiskenliginin daha yuksek ve hizli olarak 2023 yilinda
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tamamlandigi degerlendirilmis ve 2024 yilina iliskin gida varsayimi asagi yonli glincellenmistir. Oniimuzdeki
doénemde gida enflasyonunun 2023 yilini ylizde 66,7 seviyesinde; 2024 yilini ise yizde 31,0 diizeyinde
tamamlayacagi varsayllmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2023 2024
ihracat Agirlikh Kiiresel Bilyiime Endeksi (Yillik Ortalama 1,7 2,0
Yuzde Degisim) (1.7) (2,1
84,2 88,7
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) (79.4) (76,3)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) -100 2.7
Y ' &% 95 @4
66,7 31,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Y1l Sonu Yizde Degisim) (61,5) (35,0)

* Parantez i¢indeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 65 olarak gerceklesecegi, 2024 yili sonunda yiizde 36 ve 2025 yili
sonunda ise yiizde 14 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, déviz kuru, bazi islenmemis gida GrUnlerindeki arz yonlu etkiler ve akaryakit fiyatlarinin
etkisiyle tahmin edilenin Uzerinde artmasi ve bu gelismenin beklentiler Gzerindeki ilave etkileri sonucunda
yil sonu tahmini 7 puan artisla ylzde 65 seviyesine glincellenmistir. Diger taraftan, kuresel blyime ve
ithalat fiyatlari gibi varsayimlar bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemiyle uyumlu dizeylerde korunmustur.
Yonetilen/yonlendirilen kalemler ile enerji ithalati fiyat varsayimi kaynakli olmak tzere 2024 yil sonu tahmini
yuzde 36'ya yukseltilmistir. Bunun yaninda, jeopolitik gelismelerin petrol basta olmak tzere emtia fiyatlar
Uzerinde olusturacagi oynakliklar, siki para politikasinin kuresel finansal kosullar Gzerinde olusturacagi
etkiler ile yonetilen/yénlendirilen fiyat ve Ucretlere iliskin belirsizlikler enflasyon tahminlerinin belirsizlik
araligina yansitilmistir (Kutu 3.1).

2024'iin ilk yarisi boyunca enflasyonun yiikselecegi ve 2024 yili ikinci yarisindan itibaren tiiketici
enflasyonunun istikrarli olarak gerileyecegi 6ngériilmektedir. Politika faizindeki artisin yani sira, parasal
aktarimin guc¢lenmesini saglayan miktarsal sikilastirma ve secici kredi politikasi ile makroihtiyati cercevede
sadelesme adimlari finansal kosullara yansimaya baslamistir. Tuketici kredi biyUmesinin gerilemesi ve Turk
lirasi tasarruf araglarina olan talebin artmasiyla birlikte, 6ncu gostergeler de i¢ talepte kademeli
dengelenme isaretleri sunmaktadir (Kutu 3.2). Orta vadeli tahminler olusturulurken, para politikasi
durusunun enflasyonda belirgin bir dusus saglanacak sekilde belirlenecegi bir gérinim esas alinmistir. Bu
siki para politikasi durusunun i¢ talepte dengelenme ve cari dengedeki kademeli iyilesme sirecinin
belirginlesmesini saglayacagi degerlendiriimektedir. Ayrica parasal sikilastirmanin kararl ve istikrarh sekilde
surdardlmesiyle birlikte, kisa vadede aylik enflasyon yavaslarken, enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti
yuiksek olan enflasyon beklentilerinde iyilesme saglanacagi 6ngorilmektedir (Kutu 2.3). Bu ¢cercevede,
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2023 yili sonunda orta noktasi ytizde 65 olmak tzere, ylzde 62 ile ytzde 68
araliginda; 2024 yili sonunda orta noktasi ytzde 36 olmak Uzere ytzde 30 ile yizde 42 araliginda
gerceklesecegi; 2025 yili sonunda ise ylzde 14 seviyesine gerileyecegi ve orta vadede ylzde 5 hedefine
yakinsayarak istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasilig ytzde 70'tir.

Tablo 3.2.1: 2023 ve 2024 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2023 2024
2023-11l ER Tahmini (%) 58 33
2023-IV ER Tahmini (%) 65 36
2023-1l1l Donemine Gére Tahmin Giincellemesi 7 3
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Tark Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +2,0 +1,8
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Cikti Agigl +0,8 -0,7
Gida Fiyatlari +1,3 -1,0
Yoénetilen Yonlendirilen Fiyatlar (Enerji Kalemleri Dahil) - +1,5
Gerceklesme - Tahmin Farki ve Enflasyon Egilimine Yansimasi +2,9 +1,4

Kaynak: TCMB.
2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 58'den yiizde 65’e yiikseltilmistir. Bir nceki Enflasyon Raporu
doéneminde sunulan tahminlere kiyasla Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari 2023 yil sonu enflasyon
tahminlerini 2,0 puan yukseltmistir. Beklenenden daha gli¢lU gerceklesen talep kosullarinin tahminler
Uzerindeki etkisi 0,8 puan olurken gida fiyatlari varsayimindaki degisim tahminleri 1,3 puan yukari tagimistir.
Mevcut enflasyon gerceklesmelerinin bir 6nceki Enflasyon Raporu tahminlerinin Gzerinde kalmasiyla olusan
tahmin sapmasi ve enflasyon ana egilimindeki artisin etkisinin yil sonu enflasyonu 2,9 puan artiracagi
degerlendirilmistir (Tablo 3.2.1).

2024 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 33'den yiizde 36’ya giincellenmistir. Bir 6nceki Enflasyon Raporu’na
gore 3 puan yukari yonlu giincellenen enflasyon tahminlerine Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ve
yonetilen yonlendirilen fiyatlardan sirasiyla 1,8 ve 1,5 puan katki gelmistir. Diger yandan, tahmin sapmasi ve
enflasyon ana egilimindeki glincelleme 2024 yil sonu enflasyon tahminini 1,4 puan artirmistir. Son olarak,
talep kosullarindaki dengelenmenin ve gida fiyatlari varsayiminin 2024 yil sonu enflasyon tahminine
sirasiyla 0,7 ve 1,0 puan azaltici ydnde katki verecegi tahmin edilmektedir.
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Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiiniin bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére
yavasladigi ve kiiresel enflasyondaki diisiisiin bir miktar yavaslamakla birlikte enflasyon hedeflerinden
yiiksek seyrinin devam edecegi bir gériiniime gore olusturulmustur. Enflasyonun hedeflerin belirgin
sekilde Uzerinde seyretmesi Ozellikle gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarinin daha uzun stre
siki kalacagi beklentisini artirmaktadir. Ayrica son dénemde yasanan jeopolitik gelismeler kuresel risk
istahini olumsuz etkilemis ve gelismekte olan Ulkelerin risk primi gostergeleri yikselmistir. Bu cercevede,
dnumuzdeki donemde kiresel finansal kosullarin bir 6nceki Enflasyon Raporu déneminde ongoériulenden
bir miktar daha siki olacagi varsayilmistir.

Yakin donemde enflasyonda gecici ylikselisler beklense de 2024 yilinin ikinci yarisinda dezenflasyon
siirecinin baslayacagi 6ngérilmektedir. Son dénemde enflasyon Gzerinde etkili olan Ucret ve kur
kaynakli maliyet yonlu baskilar ile vergi dizenlemelerinin enflasyona dnemli dl¢tide yansidigi ve eylul ay
itibariyla aylik enflasyonun ana egiliminin yavaslamaya basladigi degerlendirilmektedir. Buna karsin, kasim,
ocak ve mayis aylarinda para politikasinin etki alani disinda kalan unsurlara bagh olarak aylik enflasyonda
gecici yukselisler olacagi tahmin edilmektedir. Yilin son ceyreginde hanehalkinin 25 m3 bedelsiz dogal gaz
kullanim sinirini asmasi aylik enflasyonu mekanik olarak yukari yonla etkileyecektir. 2024 yili ocak ayinda
ise, asgari Ucret ayarlamasi, fiyatlari zamana bagl belirlenen hizmet kalemlerindeki gelismelerin ve
otomatik vergi gtincellemelerinin devreye girmesi beklenmektedir. 2024 yili mayis ayinda ise, dogal gaz
kaynakli baz etkileriyle yillik enflasyonda tepe noktasinin gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2024 yilinin
ikinci yarisinda parasal sikilastirmanin birikimli etkilerinin de devreye girmesiyle gliclt ve surekli bir
dezenflasyon surecinin baslayacagi dngorulmektedir.

Enflasyon tahminleri olusturulurken enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine yakinsatacak parasal
durusun kararlilikla siirdiiriilecegi bir politika cercevesi esas alinmistir. Enflasyon beklentilerindeki
mevcut seyir ve fiyat belirleme davranislarindaki bozulma, enflasyon gérinimune dair yukari yonlu riskleri
canli tutmaktadir. Haziran ayindan bu yana uygulanan guglu parasal sikilastirma ile enflasyon
beklentilerinin dnce tahminlere sonra da orta vadeli hedeflere yakinsamasi amaglanmaktadir. Ayrica
dezenflasyon surecinde enflasyon ve blyime 6dunlesiminin azaltilmasi agisindan da beklentilerin kontrol
altina alinmasi 6nem arz etmektedir. Beklentilerin yeniden ¢ipalanmasi ve fiyat belirleme davranislarinin
tarihsel normlarina geri ddnmesi, 2024 yilinda dezenflasyonist streci destekleyecek ve ekonomiye gelen
soklarin yayimini engelleyecek en dnemli etkenler olacaktir. Faiz artirirminin yani sira, parasal sikilastirma
surecini destekleyecek secici kredi uygulamasi i¢ talepte dengelenmeye katkida bulunup enflasyon
Uzerindeki talep yonla baskilari sinirlayacaktir. Diger yandan, kademeli olarak gii¢lendirilen parasal
sikilastirmaya esgudumli olarak gerceklestirilen mikro- ve makroihtiyati cercevenin sadelestirilmesi
surecinin, Turk lirasi cinsi finansal varliklara olan talebi strdurulebilir sekilde artiracagi, doviz piyasasindaki
istikrari destekleyecegi, piyasa mekanizmalarini daha etkin hale getirecegi ve parasal aktarimi daha da
guclendirecegi 6ngorilmektedir. Bu baglamda makro finansal istikrarin fiyat istikrarini destekleyecegi bir
para politikasi gériinimii esas alinmaktadir. Ozetle, 2024 yilinda enflasyondaki diisiiste, uygulanmakta olan
politikalarin etkisiyle, enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi, ic talepteki dengelenme ve Turk lirasi cinsi
finansal varliklara talebin artmasiyla Turk lirasindaki istikrarh seyrin etkili olacagi degerlendiriimektedir.

Parasal sikilastirma siirecinin makroekonomik ve finansal kosullar iizerindeki etkilerine dair analizler
enflasyonla miicadelede gerekmesi durumunda ilave adimlarin kararllikla atilabilecegini
desteklemektedir. Bankalarin Tirk lirasi kredi ve menkul kiymet portfoylerinin yaklasik yarisinin degisken
faizli yapida olmasi, sabit faizli Tark lirasi menkul kiymetlerin agirlikli olarak faiz degisimlerinden
etkilenmeyen itfa edilmis maliyeti ile muhasebelestirilmesi ve zorunlu karsilik uygulamalarinin destegiyle
mevduat vadelerinin uzamasi, sektérun faiz degisimlerine olan kirilganhgini azaltmaktadir. Bankacilik
sektortnun yasal sinirlarin oldukga Uzerinde seyreden sermaye gorinimunun, olasi faiz degisimleri
kaynakli kayiplari karsilayabilecek diizeyde oldugu degerlendirilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde vergi, yénetilen/yénlendirilen fiyat ve diger mali politikalarin para politikasi ile
esgiidiim icerisinde, enflasyonda éngériilen diisiis patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi
orta vadeli bir goériiniim esas alinmistir. Gegici nitelikteki deprem harcamalari dislandiginda mali disiplinin
korunacagi ve kamu maliyesinin dezenflasyonist streci destekleyecegi varsayilmaktadir. Bu gérinim
altinda, para politikasindaki siki durusun, enflasyonda kalici disuse ve fiyat istikrarina isaret eden giigla
gostergeler olusana kadar strdirulecek olmasinin, tlke risk primindeki iyilesmeye katki saglamaya devam
edecegi degerlendirilmektedir.
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3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Jeopolitik riskler ve arz yonlii faktorler emtia fiyatlari iizerinde baski olusturmaktadir. OPEC+ Ulkelerinin
kapasitelerinin altinda Uretimi surdurmeleri ve ilave Uretim kesintilerine gitmeleri petrol fiyatlari Uzerindeki
arz yonlu baskilari canli tutmaktadir. Ayrica jeopolitik gelismeler petrol fiyatlarinda arz yonlu riskleri
belirginlestirmektedir. Enerji hari¢ emtia fiyatlari seviyesinde diisus gérulmesine ragmen, jeopolitik
gelismeler ile ilgili haber akisina gére diger emtia fiyatlari Gzerinde de belirsizlikler olusabilecegi
degerlendirilmektedir.

Kiiresel enflasyonun diisiis hizi mevcut Enflasyon Raporu déneminde yavaslamakla birlikte enflasyon
seviyeleri, hedeflerin belirgin bir sekilde iizerinde kalmaya devam etmistir. Siki para politikasi durusu
izleyen gelismis Ulke merkez bankalarinda ¢ekirdek enflasyon orani ve ana egilimi goreli olarak iyilesse de
kiresel dlcekte enflasyon gelismeleri merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmeye devam
etmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki sikilasmaya yonelik
sdylemlerinin gl¢lenmesine neden olmaktadir. Kiiresel para politikasinin dngoérulenden daha uzun bir stre
siki durusu koruyacagina iliskin beklentilerin sermaye akimlari ve Turk lirasi Gzerinde yaratacagi baski
enflasyon Gzerinde yukari yonl, emtia ve ithalat fiyatlari Gzerinden ise asagi yonlu risk olusturabilecektir.

2023 kiiresel biiyiime gériiniimiine dair beklentiler bir nceki Enflasyon Raporu dénemine gére yatay bir
seyir izlemekte iken, biiyiime gériiniimiindeki bozulma 2024 yili icin daha belirgin olmustur. Finansal
kosullardaki sikilagsmaya ragmen bldyimenin 2023 yilinda yavaslayarak da olsa devam edecegi, siki para
politikalarinin etkilerinin esas olarak 2024 yilinda gérulecegi tahmin edilmektedir. Kiresel bayameye iliskin
beklentiler 2023 yil sonu enflasyon tahminleri tGzerinde dis talep kaynakli ilave bir risk olusturmazken; 2024
yili enflasyon tahmini tzerinde asagi yonlu risk olusturabilecektir.

Siki politika durusunun i¢ talepteki dengelenmeyle birlikte ithalati yavaslatacagi; cari dengedeki
iyilesmeyi destekleyecegi degerlendirilmektedir. Ozellikle gelismis Glke merkez bankalari tarafindan
izlenen politikalar, Turkiye'nin ana ticaret ortaklari kaynakli dis talebi sinirlandirmakta ve ihracatta yatay bir
goérinum olusmasina neden olmaktadir. Siki para politikasinin ithalata ivme kaybettirici etkileri goraltrken,
artan kuresel enerji fiyatlari enerji ithalati Gzerinde dogrudan yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Yakin déneme iliskin gostergeler aylik enflasyonun ana egiliminde gerilemeye isaret etmektedir. Son
donemde, Turk lirasinda gozlenen deger kayiplari ile yurt ici ve yurt disi kaynakli maliyet gelismeleri
enflasyonun yuksek seyrinde énemli rol oynamistir. Vergi ayarlamalari, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin
seyri ile genel ve asgari Ucret ayarlamalari gibi enflasyonist baskilar fiyatlama davranislari ve beklentileri
olumsuz yonde etkileyebilmekte, soklarin geciskenligini artirabilmektedir. Bu gérinimuin devam etmesi ve
ana egilim tzerinde yeniden baski olusturmasi, yil sonu enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yonlu risk
unsuru olusturmaktadir.

Enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir devam etmektedir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yiksek
seviyeleri fiyat belirleme davraniglarina iliskin yukari yénli risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

Kredi biiyiimesi ve kompozisyonunda normallesme siireci baslamistir. 2023 yilinin ilk yarisinda i¢ talebi
destekleyerek enflasyondaki artislara 6nemli katki veren bireysel kredi blylmesi yavaslamistir.
Oniimizdeki ddnemde parasal sikilasma ve secici kredi politikalar uygulamalarinin devami ile kontrol altina
alinan kredi buyimesinin ekonomideki dengelenmeye ve dezenflasyon surecine katki vermesi
beklenmektedir. Ote yandan, séz konusu durumun tersine dénmesi durumunda enflasyon tizerinde yukari
yonlu baski olusabilecektir.

Son donemdeki jeopolitik riskler enerji fiyatlari ve ihracat dinamikleri iizerinde ilave riskler
olugturmaktadir. israil-Filistin catismasi kaynakli jeopolitik riskler eneriji fiyatlar Gizerinde yukari yonla, dis
talep ve ihracat gelirleri Gzerinde asagi yonlu risk olusturabilecektir. Bu kanallar ve enflasyon Uzerindeki
etkileri yakindan izlenmektedir.

Deprem kaynakli harcamalarin finansmani nedeniyle dolayli vergiler iizerinden yapilacak ayarlamalar
enflasyon lizerinde risk olusturabilecektir. Deprem kaynakli harcamalarin miktari ve s6z konusu
harcamalarin zamanlamasi mali disiplinin korunmasi agisindan 6nemli olacaktir. Mali disiplinin korunmasi
fiyatlama davranislarinin ¢ipalanmasi ve Glke risk priminin gidisati a¢isindan énem arz etmektedir. Ote
yandan, gelirler politikasinda dolayl vergilerin agirhginin artmasi fiyatlari hem dogrudan artirabilmekte hem
de enflasyon beklentilerini bozarak dolayh etkiler yaratabilmektedir.
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Asgari iicret, vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyatlar, enflasyon ve enflasyon beklentileri iizerinde etkili
olmaktadir. Asgari tcret ve kamudaki maas ayarlamalarinin diizeyi ve sikhgl Gretim maliyeti ve talep
kanallarr ile enflasyon ve beklentiler Gzerinde etkili olabilmektedir. Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyatlarin
enflasyon hedefi ile uyumlu olmamasi enflasyon Gizerinde baski yaratabilmektedir. Enflasyon hedefine
muUmkun olan en kisa stirede ulasmak i¢in ekonomi politikalarinin koordinasyonu kritik Gnem teskil

etmektedir.

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Enerji fiyatlarinin o
seyrine dair riskler

Klresel finansal .
piyasalar ve
makroekonomik
gorunume dair riskler

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Etkisi (1 | < | |)

OPEC+ Ulkelerinin kapasite altinda
Uretimi sUrdurmeleri ve ilave Uretim
kesintileri petrol fiyatlari Gzerindeki arz
yonlu baskilari canli tutmaktadir.

Son dénemdeki jeopolitik gelismelerin
daha genis bir alani etkilemesi
durumunda enerji fiyati Gzerinde hem
arz hem talep yonlt yukari yonla risk
olusacaktir.

Siki para politikasi izleyen gelismis tlke
merkez bankalarinda iyilesen cekirdek
enflasyon ve ana egilimlerine ragmen
enflasyon oranlari hedeflenen
enflasyonun Gzerinde seyretmektedir. Bu
durumun surmesi ithal edilen trtnler
vasitasiyla yurt ici enflasyon Uzerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Diger taraftan, gelismis Ulkelerde
surdurdlen siki para politikalarinin 2023
yilinin kalaninda devam edilecegi, esas
etkilerinin 2024 yilinda gortlecegi tahmin
edilmektedir. Sikilik dUzeyi ve gevseme
zamanlamasi Uzerinde ise belirsizlik
devam etmektedir. Tahmin edilenden
uzun bir sure siki kiresel para
politikasina devam edilmesi durumunda
kuresel finansal kosullar nedeniyle
enflasyon Uzerinde yukari yonlu risk,
emtia ve ithalat fiyatlari Gzerinden ise
asagi yonlu risk olugsmaktadir.

Takip Edilen Géstergeler

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlar

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen/ydnlendirilen
fiyatlar

Kuresel enflasyon oranlari

Gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde para politikasi
tepkisi

Kuaresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Karesel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri

ithalat ve emtia fiyatlari



Enflasyon Raporu 2023-1V | Orta Vadeli Tahminler

iktisadi faaliyet ve
jeopolitik riskler

Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin ytksek
seyri

Enflasyonun ana egilimi

Yilin ikinci ceyreginde gucli seyreden
talep kosullarinin GgUncu ceyrekte ivme
kaybetmeye basladigl, ancak hala toplam
talep kosullarinin enflasyonist bir
dizeyde bulundugu
degerlendirilmektedir. Toplam talep
kosullarindaki dengelenmenin
tamamlanmasinin gecikmesi enflasyon
Uzerinde bir baski olusturabilecektir.

Yurt ici talepteki dengelenmenin tahmin
edilenden hizli olmasi ise enflasyon
Uzerinde asagl yonlu riskleri
olusturabilecektir.

Yakin dénemde gerceklesen jeopolitik
gelismeler eneriji fiyatlari ve ihracat
dinamikleri Gzerinde ilave risk
barindirmaktadir. Jeopolitik gelismelerin
enerji fiyatlari Gzerinde yukari yonlu, dis
talep ve ihracat Uzerinde asagi yonlu risk
barindirdig1 degerlendirilmektedir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin
yuksek seviyeleri fiyat belirleme
davranislarina iliskin yukari yonlu
risklerin devam ettigine isaret
etmektedir.

Vergi, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile
genel ve asgari Ucret ayarlamalari
maliyet yonli baskilart artirmakta ve
fiyatlama davranislari Gzerinde risk
olusturmaktadir.

Benzer soklarin devam etmesi
durumunda bu durum enflasyon
tahminleri Gzerinde yukari yonlu risk
olusabilecektir.

ihracat, ithalat ve cari denge
gostergeleri

Petrol fiyatlari

Temel enflasyon
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagihmi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Vergi ayarlamalari

Dolayli vergilerin toplam
vergiler icindeki agirhginin
artmasi

Yonetilen yonlendirilen
fiyatlar

Asgari Ucret ayarlamalari

Reel birim isgtict
maliyetleri

Ozel sektor ticret
belirlenme sireci

Reel kazang endeksleri
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Finansal piyasalar ve
kredi buylmesine
iliskin riskler

Para, maliye ve finansal
politikalarin
esgudimunan
etkinligine dair riskler

2023 yilinin ilk yarisinda i¢ talebi
destekleyerek enflasyondaki artislara
dnemli katki veren bireysel kredi
bldyumesi hizli bir sekilde yavaslamistir.
Bu gérinimdan tersine dénmesi
durumunda enflasyon Gzerinde yukari
yonlU baski olusabilecektir.

Asgari Ucret ve kamu ¢alisanlarinin
maaslarinda yapilan dizenlemeler i¢
talepteki dengelenme tzerinde risk
yaratabilmektedir.

Deprem harcamalari nedeniyle yapilacak
vergi duzenlemeleri 6zellikle dolayl
vergiler Uzerinden yapilmasi durumunda
enflasyon Uzerinde yukari yonlu riskleri
canli tutmaktadir.

Ekonominin toparlanma surecinde
parasal, finansal ve mali politikalarin
yeterince esgidum halinde
bulunmamasi cari islemler dengesi,
enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme
sureci Uzerinde risk olusturmaktadir.

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Sermaye akimlari
Finansal kosullar

Talep ve faaliyete iliskin
gostergeler

Jeopolitik gelismelere iliskin
haber akisi

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi tedbirleri
Butce ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal butce dengesi
tahminleri

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda

listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Riskler ve Belirsizlik Aralig

Orta vadeli tahminler olusturulurken ekonomiye gelen turli soklar, dissal faktorler, ekonomi
politikalari ve makroekonomik buyukltklerin birbirleriyle olan dinamik etkilesimleri ayrintili bir
bicimde incelenmektedir. Ekonomiyi gelecekte etkileyecek soklar ve dissal faktorler eksiksiz sekilde
tahmin edilememekle birlikte, veriler ve uzman gorusleri isiginda bu unsurlara iliskin varsayimlar
olusturulmaktadir. 2023-IV Enflasyon Raporu déneminde tahmin patikasi olusturulurken para
politikasi kontrol alaninin icinde olmayan petrol fiyatlari, kiresel finansal kosullar ile vergiler, yonetilen
fiyatlar ve Ucret ayarlamalarina iliskin varsayilan patikalar Gzerinde belirsizliklerin ylksek oldugu
degerlendirilmistir. Bu kutuda s6z konusu risklerin kaynaklari ile tahminler ve tahminler etrafindaki
belirsizlik araligi Gzerindeki etkileri tartisiimaktadir.

Petrol fiyatlari, petroliin fiziksel olarak alim-satimi yapilan bir emtia olmasindan dolayi arz ve talep
kosullarindan, petrol stoklarinin seviyesinden ve stoklarin degisiminden etkilenmektedir. Bu bakimdan
OPECH+ gibi petrol oligopollerinin aldigi kararlar, ulusal stratejiler ve kuresel politikalar arz ve talep
kosullar Gizerinden petrol fiyatlarinda dalgalanmalar olusturabilmektedir. Ote yandan, petrol yalnizca
fiziksel olarak alisverisi yapilan bir emtia degil ayni zamanda farkl bir dizi motivasyonla piyasa
katihmcilarinin vadeli islem piyasalarinda islem yaptigi finansal bir emtia konumundadir. Petrol
piyasasinin giin gectikce daha fazla finansallasmasi fiyatlarin haber akisina ve jeopolitik risklere daha
hizl tepki verebilmesine ve fiyatlarda ani hareketlere yol acabilmektedir. Tarihsel bir olgu olarak
gecmiste yasanan ¢ok sayida petrol krizi, petrol piyasalarinin jeopolitik belirsizliklere karsi duyarliligini
glclu bir sekilde yansittigini géstermektedir. (Qin ve digerleri, 2020; Zhang ve digerleri, 2009). Jiao ve
digerleri (2023) calismasi da jeopolitik riskin ylksek oldugu donemlerde spekilatif davranislarin
arttigini ve petrol fiyatlarinin dizeyi ile oynakligi tzerindeki etkisinin 6n plana ¢iktigini
desteklemektedir.

Bu cercevede, 2023 yilinda OPEC+'ya Uye Ulkelerin almis oldugu Uretimi kisma kararlari sonucu olusan
arz kosullarinda sikilasma ve jeopolitik risklerin yikselmesi petrol fiyatlarinda oynak bir seyre yol
acmaktadir. 2023 ocak ayinda varil basina 83 ABD dolari civarinda islem géren Brent petrolin fiyati
haziran ayinda 75 ABD dolarinin altina inmistir. Bu tarihten sonra arz kosullarinda meydana gelen
gelismelerin de etkisi ile fiyatlar eylul ayi itibariyla 90 ABD dolarinin tzerine ¢ikmistir (Grafik 1). Son
donemde ortaya cikan jeopolitik gelismelerin de etkisiyle gostergeler Snimuzdeki donemde de petrol
fiyatinda gézlenen oynak seyrin devam edecegi ydninde sinyaller vermektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Brent Petrol Fiyatlari (Varil Basina Grafik 2: U¢ Aylik ima Edilen Brent Petrol
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Yukarida bahsedilen petrol piyasasindaki ikili yapi ve piyasanin spekulatif ve jeopolitik risklere karsi
son dénemde belirginlesen zayif savunmasi geleneksel istatistiksel tabanli tahmin yontemleri icin
tatmin edici performans elde etmeyi zorlastirmaktadir. Nitekim, son dénemde uluslararasi kurum ve
kuruluslarin 2024 yili petrol tahmin patikalari birbirinden ayrismakta ve tahminler genis bir yelpazede
hareket etmektedir (Tablo 1). Petrol fiyatlarinin dnimuzdeki donem seyrine dair belirsizlikler,
enflasyon tahminleri Gzerinde risk olusturmaktadir. Jeopolitik gelismeler nedeniyle petrol fiyatlarinin
ylkselisini stirdiirmesi olasiligi tanminler Gizerindeki belirsizligi artirmistir. Ote yandan jeopolitik
gelismelerin tahmin edilenden ¢abuk s6nimlendigi bir ortamda petrol fiyatlarinin tarihsel
ortalamalarina yakinsamasi yani 6nimuzdeki dénemde fiyatlarin diismesi de s6z konusu olabilecektir.

Tablo 1: Petrol Fiyat Tahminleri* (Yil Ortalamasi)

2023 2024
EIA 84,1 94,9
Consensus 84,0 87,8
ECB 82,7 81,8
IMF 80,5 79,9

* EIA, Consensus ve ECB tahminleri varil basina Brent petrolun fiyatlarini gosterirken IMF
tahminleri Brent, Dubai ve WTI petrol tahminlerinin ortalamasini géstermektedir. EIA tahminleri
Ekim ayi “Short-Term Energy Outlook” bilteninden, Consensus tahminleri Ekim ay1 Consensus
bultenininden, ECB tahminleri Avrupa Merkez Bankasi'nin Eylul ayl makroekonomik
projeksiyonlarindan ve IMF tahminleri Ekim ay1 “World Economic Outlook” ‘tan alinmistir.

Petrol fiyatlarina ek olarak, son dénemde kuresel finansal kosullara dair belirsizlikler nemini
korumaktadir. Baslica belirleyicisi gelismis tilke (GU) para politikalari olan kiiresel finansal cevrimler
(Rey, 2015) Turkiye gibi diinyanin geri kalaniyla ticari ve finansal anlamda bagli olan ekonomiler icin
blyiik énem tasimaktadir. Séz konusu kiresel finansal cevrim, GU’lerden gelismekte olan (ilkelere
(GOU) olan sermaye akimlarini, GOU para birimlerinin géreli durumunu, Glke risk primlerinin seyrini
ve doviz kuru kanaliyla ticaret ve enflasyon gelismelerini belirleyen bir unsur olmaktadir. Literattre
katki veren calismalar GOU faiz oranlarinin ABD'deki politika faizi ile beraber hareket ettigini ve faiz
oranlarinda bulasicihigl gdstermektedir (Georgiadis, 2016, Caceres ve dig. (2016) ve Dedola ve dig.
(2017)). Bu agidan, kuresel finansal ¢evrimin temel bir belirleyicisi olan Amerikan Merkez Bankasi (Fed)
politika faizleri ve beklentileri ile etkili oldugu ABD tahvil faizlerinin seyri Turkiye gibi kiicik-acik ve
petrol ithal eden bir ekonominin makroekonomik ve finansal gostergeleri icin buyik énem
tasimaktadir. Turkiye ekonomisi icin yakin donemde yapilan arastirmalar, Fed politika faizlerinde
gorulen dissal bir para politikasi sokunun Turk lirasi, enflasyon ve buyime tzerinde anlamli ve 6nemli
bir etkide bulundugunu goéstermistir (TtGzun, 2021).

Bulgulara ve tarihsel gerceklesmelere paralel olarak, 6nimuzdeki dénemde, ABD tahvil piyasasinin
seyri, Turk lirasi varliklara yénelik risk istahi ve dolayisiyla dezenflasyon suireci acisindan énem arz
etmektedir. Diger merkez bankalarinin uyguladigi siki para politikalariyla beraber sikilasan kiresel
finansal kosullar ve bozulan risk istahi, Turk lirasini ABD faizlerine karsi daha duyarl hale
getirmektedir. Buna ilave olarak, bu durum Tiirkiye gibi GOU'lerin géreli durumlari iyilesmedigi siirece
ilave bir sermaye cikisi soku yasanabilmesine musait bir ortam yaratmakta ayrica yurt ici yerlesiklerin
déviz talebinin artmasina neden olabilmektedir. Yurt disindan borclanma maliyetlerinin yikselmesi
firma bilangolarini olumsuz yonde etkilemekte ve doviz kurunda ilave artislara neden olmaktadir. S6z
konusu durumlar beraber degerlendirildiginde ve Turkiye ekonomisindeki yiksek doviz kuru
geciskenligi gz 6nuinde bulunduruldugunda, bu gelismeler maliyet kanalini besleyerek enflasyon
tahminleri Gzerinde yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. Ayrica, kuresel likidite kosullari ve risk
algilamalarindaki dalgalanmalar déviz kurunda oynakliga neden olarak tahminler etrafindaki
belirsizligi artirmaktadir. Ote yandan, Tirkiye uygulanan siki para politikasi ile goreli durumunu
iyilestirdigi ve bunu kararllikla siirdirdtgu sirece, kuresel risk istahinin bozulmasinin Tirk lirasinin
degeri Uzerindeki etkilerinin sinirli olabilecegi degerlendirilmektedir. ABD tahvil faizlerinin
beklenenden daha kisa sure siki kalacagi bir senaryo altinda ise, ekonomide yurt disi para politikalar
soku gibi dissal kaynakli enflasyonist baskilarin azalacagi ve enflasyon tzerinde asagi yonli risk de
yaratabilecegi degerlendirilmektedir.
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Para politikasi kontrolt disindaki son dénemde 6ne ¢ikan bir diger unsur da yonetilen fiyat ile vergi ve
Ucret ayarlamalaridir. S6z konusu duzenlemelerin zamanlamasi, sikhigi ve miktarina iliskin belirsizlikler
enflasyon tahminleri GUzerinde risk olusturmaktadir. Vergi ve yonetilen fiyat artislari ve asgari Gcret
duzenlemesi gibi ekonominin normal enflasyon dénemlerinde gegici gorilen soklarin, yiksek
enflasyon ortaminda beklentiler ve enflasyon ataleti Uzerinden beklenenden daha uzun sureli
olumsuz etkileri olabilmektedir. Yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalari dogrudan enflasyon seviyesi
Uzerindeki etkilerinin yani sira, enflasyonun oynakligini da artirarak beklentileri ve fiyatlama
davranislarini olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica, Ucret duzenlemelerinin enflasyon tzerindeki
maliyet ve talep artisi kaynakli etkilerinin yiksek enflasyon doneminde ayristiriimasi gliclesmektedir.

Ayrica yuksek enflasyon dénemlerinde ‘matematiksel’ ya da mekanik olarak adlandirabilecegimiz bir
etki de ortaya ¢cikmaktadir. Herhangi bir ay icin aylik enflasyon tzerindeki oynaklik, diger aylardaki
enflasyonun ytksek olmasi durumunda ¢arpan etkisiyle yillik enflasyon tzerinde daha buyuk bir etki
yaratabilmektedir. Dolayisiyla, aylik enflasyondaki oynakliklar yillik enflasyon tzerinde her iki yénde
belirsizlik yaratmaktadir. Tahminler olusturulurken para politikasi durusunun séz konusu dissal
faktorlerin tiketici enflasyonu Uzerindeki birincil etkilerine degil, enflasyon beklentilerinde ya da
fiyatlama davranisinda goézlenebilecek olasi ikincil etkilerine tepki verecegi bir ¢erceve esas
alinmaktadir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artislar ve kiresel finansal kosullara dair belirsizlikler cari
dengeyi ve finansmanini da olumsuz etkileyebileceginden, politika tepkisi verilirken makro finansal
riskler de gdzetilmektedir. Butln bu riskleri iceren senaryo analizleri enflasyon patikasina dair
belirsizliklerin 2024 yilina 6zgl nedenlerle gegici olarak arttigini géstermektedir. Tim bu etkiler goz
onunde bulunduruldugunda orta vadeli tahminler Gzerindeki belirsizlik araliginin genisletiimesine
karar verilmistir.
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Kutu 3.2

ic Talepte Dengelenme ve Parasal Aktarim Mekanizmasi

TCMB fiyat istikrari hedefi dogrultusunda, i¢ talebin dengelenmesi, enflasyon beklentilerinin
iyilestirilmesi ve Turk Lirasi cinsinden varliklara olan talebin arttirilmasini saglayacak 6l¢tide parasal
sikilastirma uygulamaktadir. Parasal sikilastirma, faiz artislari, miktarsal ve secici kredi sikilastirma
politikalarini icerirken makroihtiyati cercevede sadelesme sureci ile desteklenmekte ve enflasyonun
kalici olarak dusurulmesini hedeflemektedir. Sikilastirma sirecinin dezenflasyonu saglamasinda belirli
bir parasal aktarim mekanizmasi 6ngérilmekte ve politika adimlarinin bu mekanizmayi gii¢lendirmesi
gozetilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefine ulasmak icin belirledikleri
parasal durusun enflasyonu hangi kanallarla ve ne élgude etkiledigini anlatir. Para politikasi, politika
faizi basta olmak Uzere para politikasi araglarinin kullanilmasiyla baslayip yurt ici talep, déviz kurlari,
finansal piyasalar, krediler, firma bilangolari, finansal ve reel varliklar ile ekonomideki birimlerin
beklentileri gibi turlu kanallar Uzerinden calisarak etkili olmaktadir. Bu kanallarin enflasyona etkisi
farkli vadelerde gerceklesmekte, etkinin kendini en ¢ok hissettirdigi dénem icinde bulunulan ekonomik
sartlara gore degisebilmektedir. Bu nedenle parasal aktarim kanallarinin irdelenmesi orta vadeli
tahminlerimizde yer alan dezenflasyon sirecinin nasil olusacaginin anlasiimasi ve takip edilmesi
acisindan 6nem teskil etmektedir. Bu kutuda parasal aktarim mekanizmasinin her asamasinin ayrintili
anlatimindan (ayrintih anlatim i¢in TCMB, 2013) cok 6numuzdeki suregteki dezenflasyon strecini
saglayacak ana aktarim kanallarina odaklanilacaktir.

Asiri ve yuksek ic talep, fiyatlar Gzerindeki dogrudan etkisinin yaninda, hem tretim maliyetlerinin
fiyatlara gegisini kolaylastirarak ilave enflasyon yaratmis, hem de talebin yurt disi mallara kaymasiyla
ithalati artirarak cari acik, merkez bankasi rezervleri ve kur beklentileri Gzerinde olumsuz etkiler
olusturmustur. Ayrica bu durumda fiyatlarin artacagi ve Turk lirasinin deger kaybedecegi yoniinde
olusan beklentiler tasarruflarin azalmasina, talebin 6ne ¢ekilmesine ve stoklama davranisina neden
olarak talep artisini gliclendirmistir. Nitekim Grafik 1'de géraldugu gibi 2022 yili ikinci yarisindan
itibaren 6zel tiketim harcamalarinin ekonomik aktiviteye katkisi tarihsel ortalamalarinin oldukca
Uzerine, net ihracatin katkisi ise tarihsel ortalamalarinin altina inmistir. Buyiime kompozisyonundaki
bu gérinum cari acikta da kendini gostermis, tuketim mali ithalati tarihsel ortalamalarinin belirgin bir
bicimde Ustune ¢ikmistir (Grafik 2). Diger taraftan i¢ talepteki bu durumun blyime oranina katkisi,
tuketimdeki asiriligin dogal bir yansimasi olarak ithalatin buyumeye daha ¢ok negatif katki vermesiyle
onemli 6l¢tde sinirlanmaktadir.

Grafik 1: Ozel Tiiketim ve Net ihracatin Grafik 2: Tuketim Mali ithalati, Altin
Ceyreklik Buyiimeye Katkisinin Tarihsel ithalati ve Tarihsel Ortalamalari (Kisi Basi
Ortalamasindan Farki (Mevsim ve Takvim Miktar Endeksi*)
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Haziran ayindan itibaren baslayan parasal sikilastirma ile birlikte, parasal aktarimin talep kanalinin
devreye girmesiyle i¢ talebin dengelenmesi beklenmektedir. Artan faizlerin, talebin éne ¢ekilmesi
davranisini azaltacagi ve tasarruflari artiracagi degerlendirilmektedir. Sikilasan para politikasina eslik
eden secici kredi sikilastirmasi ile yatirimlardan ziyade tiketim tarafinin dengelenmesi
hedeflenmektedir. Bdylece 6nimuzdeki dénemde tuketim ve ithalat azalirken yatirim ve ihracatin
ekonomik buydmenin ana surukleyicileri olmasi planlanmaktadir. Talep kanalinin yani sira, siki para
politikasinin, beklenti kanali vasitasiyla enflasyon ve kur beklentilerini olumlu etkileyerek dezenflasyon
surecine guclu bir katki saglayacagl 6ngorulmektedir. Ayrica beklentilerdeki olumlu seyir ve
belirsizligin azalmasiyla ekonomik birimlerin uzun vadeli proje ve yatirim kararlarini daha kolay
alabilecekleri, bu sayede kaynaklarin etkin tahsisi saglanarak verimliligin artacagi, saglkli ve
surduarudlebilir blyimeye ulasilabilecegi degerlendirilmektedir.

Talep ve beklentiler kanallarinin yani sira parasal sikilastirma ve sadeleserek asli amacina giderek
daha ¢ok yaklastirilan makroihtiyati politikalar, Turk lirasi cinsi finansal varliklara olan talebi artirarak
parasal aktarimi gliclendirecektir. Turk lirasi cinsi finansal varliklara talebin artmasiyla birlikte, etkin
rezerv politikasi ile gliclenen merkez bankasi rezervlerinin kur beklentileri Gzerinde yaratacagi olumlu
etkinin enflasyon beklentilerine de pozitif yansiyacagi degerlendirilmektedir. Turk lirasi cinsi finansal
varliklara olan talebin gticlenmesi ve kur beklentilerindeki olumlu seyrin deger saklama araci olarak
altina olan talebi de azaltacagi ve bdylece cari dengedeki iyilesme ile birlikte buytime
kompozisyonundaki dengelenmeye katki verecegi dusunulmektedir. Kisacasi Sekil 1'de gosterildigi gibi
beklentilerdeki iyilesme, blyime kompozisyonundaki dengelenme ve Turk lirasindaki istikrarin
birbirini beslemesiyle dezenflasyon sirecinin 2024 yilinda baslayacagi degerlendirilmektedir.

Sekil 1: Basitlestirilmis Aktarim Mekanizmasi*
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* Sadece kutuda 6ne ¢ikan aktarim kanallarini icerecek sekilde basitlestirilmistir.

Haziran ayindan itibaren kararlilikla uygulanan parasal sikilastirma; talebi, tasarruf ve fiyatlama
davranislarini birkag ¢eyrek boyunca birikimli olarak etkileyecektir. Bu bakimdan, parasal
sikilastirmanin yukarida tartisilan etkileri, diger ekonomik gelismelere de kosullu olarak, tedricen
devreye girecektir. Bu baglamda, 6ncl gostergeler uyarinca bazi ilk etkiler gézlenmeye baslamistir.
Finansal piyasalarda takip edilen degisimler daha belirgindir. Piyasa faiz oranlari politika hedefleriyle
uyumlu bir bigcimde hareket etmis (Grafik 3), Turk lirasi cinsi mevduatlar artarken doéviz cinsi ve doviz
korumali mevduatlar ise azalmaya baslamistir (Grafik 4). Bireysel kredi buytimeleri politika faizi
artislarina ek olarak yapilan secici kredi sikilastirmasi uygulamalari ile azalis egilimine girmistir
(Grafik 5). TCMB rezervleri artis egilimindedir (Grafik 6). Bu durum Sekil 1'de gdsterilen basitlestirilmis
aktarim mekanizmasinda finansal degiskenler ile ilgili kisimlarin calismakta oldugunu destekler
niteliktedir. Aktarim mekanizmasinin ekonomik faaliyet Gzerindeki ilk etkileri daha az belirgin olsa da
gbzlenmeye baslamistir. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren yluksek seyreden i¢ talep gostergeleri
2023 yili Ggincl ¢eyreginde dengelenmeye baslamistir (Grafik 7). Ayrica i¢ talebin dengelenmesinin de
etkisiyle, ithalat G¢Uncu ceyrekte disUs egilimine girmis ve dis ticaret dengesi olumlu gérinim
sergilemeye baslamistir (Grafik 8).
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Grafik 3: Faiz Oranlari (Yillik, %)

Grafik 4: Mevduat Hesaplari (Milyar Turk
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e Politika Faizi e Ticari Kredi Faizi

Bireysel Kredi Faizi === Mevduat Faizi

W TUrk Lirasi Mevduat m Kur Korumal Mevduat

100 5.700
——,&”””' 4.700
50
_—
— 2700
0 SN AAIIAAANNQA
m m m m m m NSNS0 00 0000 OO OOy o O OO
(oV] (o] o~ (oV] (o] o~ O OO OO0 O0O0O0O0O0O0O0OO0O O v« v« «—
\ o ~ P o oS NS0 — 0w =0 Y M
o o o o o — O+~ AN ANO+—+— NOO—ANNO-«—N
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
Grafik 5: Bireysel Kredi Bliyimesi (4 Grafik 6: TCMB Uluslarasi Rezervleri (Brt,
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Grafik 7: Tuketim Géstergeleri (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik %
Degisim)

01.23
02.23
03.23
05.23
06.23
07.23
08.23
09.23
10.23

04.23

Kaynak: TCMB.

Grafik 8: Dis Ticaret Dengesi, ithalat ve
ihracat (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig, Milyar ABD Dolart)
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