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Kutu 2.1

i¢ Talepte Dengelenme Siireci

2023 yihnin ilk yarisinda yuksek kredi biyumesinin de etkisiyle gliclu i talep enflasyondaki ylkselisin ve
beklentilerdeki bozulmanin temel belirleyicilerinden biri olmustur. Haziran ayi itibariyla finansal
kosullarda baslayan sikilasma streci kredi buyimesi ve kompozisyonunda normallesmeyi
desteklemistir. BOylece, yurt i¢i talepte kademeli bir dengelenmeye ve enflasyon beklentilerinde
iyilesmeye katki saglamistir. Talep kosularinin seyri 6nimuzdeki dénemde de enflasyonda kalici
dususun saglanmasinda kritik rol oynayacaktir. Bu ¢ercevede, bu kutuda parasal sikilasma surecinin
talep kosullarina yansimasi cesitli yiksek frekansli gostergelerle sektérel detayda incelenmektedir.

iktisadi faaliyet yilin ilk yarisinda i¢ talep kaynakli glicli seyretmis, dzel tiketimdeki glicli seyirle yurt ici
talep blyumenin surukleyicisi olurken net ihracat ¢ceyreklik buytimeyi azaltici yénde etkilemistir

(Grafik 1). Yilin Giclincli ¢eyreginde ise GSYiH biytmesi ceyreklik bazda yavaslayarak parasal sikilastirma
sonrasi yurt ici talepteki dengelenmenin basladigina isaret etmistir. Finansal kosullardaki sikilasmayla
birlikte nihai yurt ici talebin ¢eyreklik buyimeye katkisi, 6zel tiketimdeki daralma énculuginde kayda
deger sekilde azalirken net ihracat dort ceyregin ardindan ilk kez ceyreklik buyumeye pozitif katki
vermistir. Yilin ilk yarisinda ithalat, 6zellikle tiketim ve yatirim mallari ile altin ithalati kaynakli ytksek
seyrederken yilin ikinci yarisinda parasal sikilastirmanin finansal kosullara yansimasiyla yurt ici talepteki
dengelenmenin ithalat Gzerindeki yavaslatici etkileri géralmeye baslanmistir. Bu ddnemde, altin
ithalatindaki yavaslamanin yani sira tiketim mali ithalatinin da ivme kaybettigi goralmustir (Grafik 2).

Grafik 1: Gayrisafi Yurt ici Hasila ve Bilesenleri (Ceyreklik
BUyUumeye Katkilar, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Tuketime dair 6ncu gostergelerden Perakende Satis Hacim Endeksi (PSHE) ve kartla yapilan harcama
verileri de parasal sikilastirma siirecinin baslangicindan bu yana i¢ talepte ivme kaybina isaret
etmektedir (Grafik 3). Yilin ilk iki ceyreginde sirasiyla yuzde 6,7 ve ylzde 5,1 oraninda artis gésteren
PSHE'nin G¢glincu ceyrekteki artis orani yizde 0,6'ya gerilerken kasim ayi itibariyla son ceyrekte endeks
ceyreklik bazda yiizde 0,1 daralmaya isaret etmektedir. Ozel tiketim egilimiyle blyuk él¢tide paralellik
gosteren perakende hacim endeksinin yakin dénem egilimleri, yilin ikinci yarisinda géralen ivme
kaybinin bilgisayar, elektronik, konut ile ilgili harcama kalemleri, ev aletleri ve mobilyayi iceren gida disi
gruplarda daha belirgin oldugunu gostermektedir. S6z konusu gruplarin tipik olarak finansman
kosullarina daha duyarli dayanikli mallari icermesi nedeniyle PSHE verileri parasal sikilastirmanin
etkisine dair isaretler sunmaktadir.

Benzer sekilde, 6zel tiketim egilimine dair daha zamanli bilgi sunan kartla yapilan harcama verileri de i¢
talepte dengelenmenin basladigina isaret etmektedir. Kartla yapilan harcamalar, alt sektérler bazinda
ilgili TUFE endeksleriyle reellestirilerek incelendiginde 2022 son ceyrek seviyesine kiyasla yilin ilk
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yarisinda sektorler genelinde giicli artislar gerceklestigi gorulmektedir. Nitekim, toplam kartla yapilan
harcamalar, reellestirilmis olarak yilin ilk iki ceyreginde ceyreklik bazda sirasiyla ytzde 9,7 ve yuzde 14
oraninda artis kaydetmistir. Uglincl ceyrekte ise kartla yapilan harcamalarin artis hizi yilin ilk yarisindaki
glclt ivmeye kiyasla sektérler genelinde yavaslayarak yuzde 1,1'e gerilemistir. Ote yandan, yilin son
ceyreginde gerceklesen yil sonu kampanyalari ve 6ne cekilen talep glidusu gibi faktorler talepteki ivme
kaybini bir miktar sinirlamistir. Bu dénemde, kartla yapilan harcamalar ¢eyreklik bazda yizde 5,1 artis
kaydetmekle birlikte yilin ilk yarisina kiyasla halen daha dusuk bir artis ima etmeye devam etmistir.

Grafik 2: ithalat* (2023, Mevsimsellikten Grafik 3: Perakende Satis Hacim Endeksi ve
Arindirniimig, Nominal, Alti Aylik % Degisim) Kart Harcamalari* (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Reel, Ceyreklik % Degisim)

B Perakende Satis Hacim Endeksi

milk Yari m ikinci Yar
W Kartla Yapilan Harcamalar

80 15
70

60

20 10
40

30 5

20

10 0
0 -0,1

-10

20 -5

-30
Altin Tuketim Otomobil Dayanikli -10
(islenmemis)  Mallari mallar 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4
(MUcevher
haric) 2022 2023
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* Ardisik alti aylik dénemlerde ithalatin ytuzde degisimi. * Perakande Satis Hacim Endeksi kasim ayi itibariyladir.

Perakende satis hacmi ve kartla yapilan harcama verilerine ilave olarak imalat sanayi firmalariyla
yapilan gériismelerden elde edilen bilgileri iceren iktisadi Yénelim Anketi (iYA) de mevcut talep
kosullarinin sektérel detayda takip edilebilmesine olanak saglamaktadir. Ankette firmalara ydneltilen
kayitli i¢ piyasa siparislerinin miktarindaki degisime iliskin soru, i¢ talebin seyrine iliskin éncu bilgi
sunmaktadir. i¢ piyasa siparislerine iliskin s6z konusu gésterge haziran ayinda baslatilan parasal
sikilastirmanin sektérel talep Uzerindeki etkisi baglaminda incelenmistir. Bu cercevede, kayitli i¢ piyasa
siparislerinin ocak-haziran donemindeki degisimi incelendiginde 24 sektérun 12'sinde azalis, 11'inde ise
artis gorulmaustur (Grafik 4). Tasit, elektrikli techizat, bilgisayar ve mobilya gibi dayanikh tuketime yonelik
sektorlerin finansman kosullarina daha duyarli oldugu degerlendirildiginde, anket verileri mobilya harig
s6z konusu sektorlerde ic talebin zayifladigina isaret etmektedir.

iktisadi yénelim anketinde yer alan sorular ayrica sektérel diizeyde istihdam, yatirim ve fiyat beklentisi
gelismelerini incelemeye de imkan vermektedir. Bu gelismeler finansmana daha duyarli sektorler ile
diger sektorler ayriminda incelendiginde finansman kosullarina daha duyarli olan sektérlerden
bilgisayar, tasit ve elektrikli techizatta istihdam beklentilerinin geriledigi, mobilya sektériinde ise sinirh
bir artis oldugu gérulmustur. Bu sektdrler imalat sanayi icerisindeki agirliklariyla toplulastirildiginda
istihdam beklentileri haziran ayina kiyasla bir dtisus ima etmekle birlikte diger sektorlere kiyasla daha
olumlu bir gérinim sunmaktadir (Grafik 5). Yatirim beklentilerinde ise finansman kosullarina duyarli
mobilya, tasit ve elektrikli techizat sektorlerinde yatirim beklentileri gerilerken bilgisayar sektértinde
artis goérilmus bu artisa ragmen finansman kosullarina daha duyarli olan sektérlerde yatirim
beklentileri digerler sektdrlere kiyasla daha fazla gerilemistir. Fiyat beklentileri tarafinda ise elektrik-
techizat sektdriinde i¢ piyasa satis fiyati beklentisi bu ddnemde artarken diger finansmana duyarli
sektorlerin hepsinde disiis géstermistir. imalat sanayi icindeki agirliklariyla toplulastirildiginda
finansmana daha duyarh sektorlerde i¢ piyasa satis fiyati beklentileri gerilerken diger sektorlerde artis
gorulmektedir.
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Grafik 4: Su Anda Kayith i¢ Piyasa Grafik 5: iYA Fiyat, istihdam ve Yatirim
Siparislerinin Miktari (Artis-Azalis, Beklentileri* (Artis-Azalis, Mevsimsellikten
Mevsimsellikten Arindiriimig, Ocak 2024~ Arindiriimig, Ocak 2024-Haziran 2023 Farki)
Haziran 2023 Farki)
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* Toplulastirma yapilirken yiksek oynaklik géstermesi

nedeniyle petrol Urtnleri sektord dislanmistir.
ic talep gériniminiin tiketici fiyatlarina ne sekilde yansidigina daha yakindan bakildiginda finansman
kosullarina duyarhhgi yiksek olan dayanikl mal grubu fiyat gelismelerinin 6ne ciktigi gorilmektedir.
Sektdrel talep verilerinin de ima ettigi sekilde dayanikli mal (altin harig) grubunda enflasyon yilin ilk
yarisinda guclu talebin de etkisiyle yUksek seyretmis, U¢lncu ¢eyrekte birden fazla sokun bir arada
gorulmesiyle kayda deger bir oranda guiclenmistir. Dordiincu ¢eyrekte ise bu grupta soklarin
geciskenliklerinin buyik oranda tamamlanmasi ve stok eritmeye yonelik kampanyalarin
dizenlenmesinin yani sira tuketici kredi buytmesindeki ivme kaybinin da etkisiyle fiyat artislarinin
onemli 6l¢lide yavasladigl gorulmektedir (Grafik 6 ve Grafik 7). Alt kalem bazinda incelendiginde, yilin
son ¢eyreginde fiyat artislarindaki zayiflama alt kalemlere yayilmakla birlikte otomobildeki
yavaslamanin daha belirgin boyutta oldugu izlenmektedir.

Grafik 6: Tuketici Kredi Bliiyimesi* Grafik 7: Dayanikl Mal (Altin Harig) Grubu
(Ceyreklik, Reel, Standart Deger) ve Alt Kalemleri Fiyatlari (Mevsimsellikten
Arindiriimisg, Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin * Mevsimsellik saptanmamistir.
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Sonug olarak, haziran ayinda baslayan parasal sikilastirma surecinin finansal kosullara yansimasiyla
yurt ici talepte dengelenme baslamis, bununla uyumlu bir sekilde ithalat egilimi zayiflamis, fiyatlama
davranislari ve beklentilerde iyilesme gézlenmistir. Ote yandan, ocak ayinda yapilan Ucret
glncellemelerinin de etkisiyle yurt ici talebin direncini korudugu ve s6z konusu dengelenme egilimine
ragmen yurt ici talebin mevcut seviyesinin enflasyon tzerinde bir risk unsuru olabilecegi not edilmelidir.



