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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kuresel Ekonomi

Tiirkiye'nin ana ticaret ortaklarina iliskin 2022 yili biiyiime 6ngériileri bir miktar yukari yénlii
gilincellenmistir. Bluyimeye dair 6ncu gosterge niteligindeki Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) son
ceyrekte yavaslamanin devam ettigini ima etmesine ragmen (Grafik 2.1.1), Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptig|
Ulkeler genelindeki 2022 yil sonu buytme beklentilerinin iyilesmesi ile kiiresel buytme tahminleri, Ekim
Enflasyon Raporu donemine kiyasla bir miktar yukari yonlu giincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu gercevede, alt
gruplar bazinda bakildiginda Euro Bolgesi'nin dis talebe olan katkisinin arttigi tahmin edilmektedir

(Grafik 2.1.2). Ote yandan, jeopolitik risklerin yarattigi belirsizlikler ve gelismis tGlke merkez bankalarinin
uyguladigi siki para politikalarinin etkileri daha ¢ok 2023 yili 6ngoérulerine yansimistir (Tablo 2.1.1). Nitekim,
bir 6nceki doneme kiyasla Turkiye'nin ana ticaret ortaklarinin dis talebe olan katkilarinin genel olarak
gerileyecegi ongorilmektedir (Grafik 2.1.2). Bununla birlikte, kiiresel faiz beklentileri ve Cin'deki salgin
politikalarinin gevsetilmesi sonucunda kasim ayindan itibaren buyume tahminlerinde bir miktar artis
gozlenmistir.

Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Turkiye'nin Ana Ticaret Ortaklarinin
Bliyiime Tahminleri* (%)
: . . 2021 2022 Tahmini 2023 Tahmini
= |malat Sanayi == Hizmetler ) :
Gerceklesme Ekim 22 Ocak 23 Ekim22 Ocak 23
60 Euro Bolgesi 53 30 33 0,0 0,0
Almanya 2,6 1,4 1,8 -0,9 -0,5
ABD 5,9 1,7 2,0 0,2 0,3
S, - 50 ingiltere 7,5 41 42 0,3 1,0
italya 6,7 33 37 0,1 0,0
Irak 2,8 9,0 9,2 5,1 45
ispanya 5,5 4,4 4,7 1,2 0,9
40 Fransa 6,8 2,5 2,5 0,3 0,2
Hollanda 4,9 4,6 4,2 0,7 0,2
israil 8,6 53 6,1 3,2 3,0
30 Rusya 4,7 -4,6 =31 -3,1 -2,6
BAE 3,9 53 6,3 38 2,7
Romanya 5,1 5,6 47 2,4 2,5
Belcika 6,1 2,4 2,7 0,8 0,0
20 Polonya 6,8 41 4,9 1,1 0,8
[e) o)) o o o — — o~ o~ Misir 33 6,0 6,3 4,2 3,7
50505 S m S g S m Bulgaristan 7,6 2,9 3.2 1,6 1,1
o S = S - S = S - Cin 81 32 2,9 438 4,6
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki Ulkeler Turkiye'nin 2021 yili ihracat
agirliklarina gore siralanmustir.

Emtia fiyatlarinda kiiresel talep goriiniimii ve stratejik tedbirler etkili olmaya devam ederken, tedarik
zincirlerindeki aksakliklara iliskin géstergelerde gerileme siirmektedir. Bir nceki Rapor dénemine gére
emtia ana endeksi, basta dogal gaz olmak Uzere eneriji fiyatlarindaki dusus kaynakl gerileme gdstermistir.
Avrupa dogal gaz stoklarinin dnemli oranda dolmasi ve ihman iklim kosullari dogal gaz fiyatlarinda gérulen
azaligin 6nemli belirleyicileri olmustur. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orguitii (OPEC+) (ilkelerinin kapasitelerinin
altinda Uretimi sirdirmelerine ve Uretim kesintilerine gitmelerine ragmen, son dénemde talep kaynakli
gelismeler petrol fiyatlarinda gerilemeye sebep olmaktadir. Tahil koridoru siirecinin devam etmesi ise
bugday basta olmak Uzere tarimsal emtia fiyatlarinda gerilemenin devam etmesini saglamaktadir. Kiresel
bUylme goérinimu ve 6zellikle Cin'in bUyUmesi ile tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia
fiyatlari, son dénemde Cin'de pandemi 6nlemlerinin azaltilmasi kaynakl olarak artmistir (Tablo 2.1.2).
Talepteki dusUs, navlun kapasitelerinin artirilmasi ve Cin'de kisitlamalarin kaldiriimasi son dénemde arz
zincirindeki aksakliklarin da azalmasini saglamistir.



Enflasyon Raporu 2023-1 | Ekonomik Gorinum

Grafik 2.1.2: 2022 Yili lhracat Agirhikh Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Degisimleri (%)
Kiiresel Buyiime Endeksine Katkilar (%
Puan)
Bir Onceki
. Rapor
m Euro Bolgesi m Orta ve Dogu Afrika = Diger Edm  Kasm  Aralk  Ocak  Villk oo ine
Gore*
3,5 e -
mtia Ana Endeksi 09 -1,0 58 0,1 0,1 4,3
Enerji 1,9 -2,6 9,9 0,8 0,2 -10,4
310 Tanmsal Emtia -1,0 -1,3 -2,0 0,2 0,8 -0,4
Endiistriyel Metal -0,6 6,0 4,7 33 -89 17,5
2,5 Degerli Metal 07 45 46 46 43 173
Enerji Hari¢ 0,8 18 0,9 1,5 -0,5 6,4
2,0
Brent Petrol 33 22 M2 16 39 9,2
15 Dogal Gaz (ABD) 20 63 113 361 139 -334
Dogal Gaz (Avrupa)  -341  -109 35 422 214 315
10 Kémiir M1 -07 150 55 80,7 -9,0
' Aliiminyum 1,2 44 1,9 23 180 13,4
Bakir -1,2 6,6 43 6,7 82 214
0.5 Demir -4,2 49 218 92 6,3 321
Bugday 2,0 6,7 7,6 03 31 -12,1
0,0 Soya -5,6 4,4 23 24 8,1 83
. . Piring -4,7 6,7 -2,0 2,7 221 12,9
Ekim ER | Ocak ER | Ekim ER | Ocak ER Misir 07 26 25 25 97 15
Pamuk 178 16 -0,9 03  -298 15,0
Seker 0,6 6,0 34 2,1 6,4 113
Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

* 23 Ocak 2023 ve 27 Ekim 2022 tarihlerinde olusan
fiyatlarin yGzde degisimini géstermektedir.

Kiiresel enflasyondaki artis bir miktar yavaslamakla birlikte yiiksek seyrini korumaktadir. Son ceyrekte
gerek gelismis gerek gelismekte olan Ulkelerde enflasyon bir miktar gerilemistir (Grafik 2.1.3). Enflasyondaki
dUsuUste, basta enerji grubu olmak Uzere emtia fiyatlarindaki azalis, arz sorunlarinin kismen iyilesmesi ve
tasimacilik maliyetlerinin gerilemesi rol oynamistir. Buna ek olarak, uygulanmakta olan enerji tavan fiyat
diizenlemesi ingiltere ve Euro Bélgesi'nde fiyat artislarini sinirlayan unsurlardan biri olmustur.

Ulkeler arasinda farklilagan iktisadi gériiniimlere bagh olarak merkez bankalarinin para politikasi
adimlarindaki ayrismanin siirdiigii gézlenmektedir. ABD Merkez Bankasi (Fed), aralik ayi toplantisinda
enflasyondaki yavaslamayla birlikte faiz artis hizini yavaslatarak politika faizini 50 baz puan artirirken,
bilango kug¢ultme surecinin planlandigi sekilde devam edeceginin iletisimini yapmistir. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ise kasim ayi toplantisinda 50 baz puan ile faiz artisini sirdirmus ve faizlerin daha da
artacagina dair yonlendirmede bulunmustur. Banka tarafindan yapilan duyuruda, Aktarim Glvence
Mekanizmasi'na dair ifadeler korunurken, 2023 yili mart ayindan itibaren varlik satin alma programinin
Olculu ve ongorulebilir bir hizda dusurulecegi belirtilmistir. Bununla birlikte, 2022 yilinda Fed, politika faizini
toplamda 425 baz puan artirarak yuzde 4,50; ECB ise toplamda 250 baz puan artirarak ytzde 2,50 oraninda
belirlemistir (Grafik 2.1.4). Japonya Merkez Bankasi, orta vadede yizde 2 enflasyon hedefini saglamak
amacaiyla politika faizini degistirmezken, tahvil alim programlarina devam etmektedir. Cin Merkez Bankasi
ise son ceyrekte bor¢ verme faiz oraninda indirime gitmemis ve ilk defa ev sahibi olanlara uygulanacak faiz
oranini ve finansal kuruluslar i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranini distrerek reel ekonomiyi ve finansal
istikrar1 desteklemek amacgli hedefli politikalar uygulamistir. Ayrica, 2022 yilinin ilk Gg ¢eyreginde bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulke merkez bankasi kendi para birimlerini desteklemek ve finansal istikrari
saglamak amaciyla ddviz piyasasina mudahalede bulunurken, yilin son ¢eyreginde finansal kosullardaki
gevseme ile birlikte Ulkeler genelinde ddviz rezervlerinin arttigi gézlenmistir.
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Grafik 2.1.3: Grafik 2.1.3: Kiiresel Enflasyon*  Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkelerde Faiz Degisimi
(Yilhk % Degisim) (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,
Kanada, Guney Kore, isvicre, isveg, Norveg, israil.
Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Meksika, Polonya,
Endonezya, GlUney Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya,
Macaristan, Romanya, Filipinler.

Son ceyrekte basta hisse senedi piyasalari olmak iizere gelismekte olan iilkelere portfoy girisleri
gozlenmistir. Yilin son ceyreginde, hisse senedi piyasalarindaki oynakligi gosteren VIX endeksinde gerileme
gorulirken, gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarina giris egilimi giclenmistir (Grafik 2.1.5 ve
Grafik 2.1.6). Bu gelismede, artan resesyon riskine karsi basta Fed olmak Uzere gelismis Glke merkez
bankalarinin faiz artinm déngulerini sonlandiracagi beklentisi ve Cin'in pandemi mucadele politikasinda
gevsemeye gitmesinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Ote yandan, gelismekte olan (lke bor¢clanma
senedi fonlarina girisin, hisse senedi piyasalarina kiyasla sinirli oldugu gortlmektedir (Grafik 2.1.6).
Oniimizdeki dsnemde, pandeminin ve jeopolitik gelismelerin seyri ile gelismis Ulke merkez bankalarinin
para politikalarina iliskin bekleyisler kiresel risk istahi ve portfoy hareketleri Gzerinde etkili olmayi
surdurecektir.

Grafik 2.1.5: Risk istahi Gostergesi Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik Hareketli
Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF.
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2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama egilimi ve jeopolitik riskler devam ederken, kiiresel finansal
kosullardaki goreli iyilesme risk istahinin kismen toparlanmasini saglamistir. ABD'de enflasyon oraninin
gerilemeye baslamasiyla birlikte Fed'in para politikasinda devam eden sikilasma surecinin sonlarina
yaklasildigina iliskin beklentiler ABD dolarinin diger para birimlerine karsi degerinin gerilemesine neden
olmustur. Gelismekte olan tlkelerle paralel olarak Turkiye'nin risk primi belirgin miktarda azalmistir
(Grafik 2.2.1). Mevcut Rapor dénemi genelinde, Turkiye DiBS piyasasindan 0,01 milyar ABD dolari ve hisse
senedi piyasasindan 0,6 milyar ABD dolari seviyesinde sinirl bir net yabanci ¢ikisi gerceklesmistir

(Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulke Risk Primleri* (EMBI+ Endeksleri, Baz Portféy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama, Milyar
Puan) ABD Dolari)
= EMBI+ Tiirkiye = FEMBI+ e TUrkiye* = GOU (Sag Eksen)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* JP Morgan Emerging Market Bond Index+ (EMBI+) * Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
gelismekte olan ulkelerin ABD dolari cinsi tahvillerinin portféy akimlarini kapsamaktadir. DiBS verisine repo
ortalama getirisinin ABD hazine tahvil getirisinden farki kalemi dahildir.

seklinde hesaplanmaktadir. EMBI+ Tiirkiye ise tim GOU
tahvilleri yerine Turk eurobondlari kullanilarak
hesaplanmaktadir.

TL'nin kur oynakhigi diisiik seviyelerini korurken, DIBS getirileri de uygulanan politikalarin ve enflasyon
beklentilerindeki diisiigiin etkisiyle gerilemeye devam etmistir. ABD dolarindaki hizli degerlenmenin
tersine dénmesinin etkisiyle gelismekte olan Ulkelerde kur oynakliklari gerilerken, Turk lirasi istikrarl seyrini
korumaya devam etmistir. Mevcut Rapor doneminde kur oynakligi dismeye devam ederek benzer Ullkelere
kiyasla olumlu performans sergilemistir (Grafik 2.2.3). DIBS getirileri, enflasyon beklentilerinin diismesi ve
TCMB'nin menkul kiymet tesisi, likidite ve teminat yonetimi uygulamalarinin etkisiyle tim vadelerde
gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %)

Grafik 2.2.4: DIBS Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giney Afrika,
Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan.
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Kaynak: Bloomberg.

Yilin son ¢eyreginde bireysel kredilerde artis gériilmiistiir. 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde ani bir ivmelenme
gosteren ticari kredi bUyUmesi, hayata gecirilen makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle G¢incu ceyrekte hiz
kesmistir. Mevcut Rapor doneminde, yabanci para krediler dusus egilimini surdurirken, TL ticari krediler bir
miktar artis gosterse de ilimli seyrini sirdirmus, buna karsin ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kartlari
onculigiinde bireysel kredi buylmesindeki artis egilimi devam etmistir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6).
Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda firma kredilerinde 4 haftalik ortalama degisimin son ceyrek
itibariyla uzun dénem ortalamasinin 0,4 standart sapma Uzerinde oldugu, tuketici kredileri ve kredi karti
dahil tiiketici kredilerinde ise bu oranlarin sirasiyla 2,7 ve 3,7 oldugu gérilmektedir (Grafik 2.2.7). Ote
yandan, Banka Kredileri Egilimi Anketi'ne gore 2023 yilinin ilk ceyreginde, kredi standartlarinin biytik 6l¢tide
ayni kalmasi ve ticari kredi talebinin giclenmesi beklenmektedir (Grafik 2.2.8).

Grafik 2.2.5: Kredi Buylumesi (13 Haftalik
Yilliklandiriimis Blyume, Kur Etkisinden
Arindiniimis, %)

Grafik 2.2.6: Kredi Turline Gore Bluyiime
Oranlari (13 Haftalk Yilliklandiriimis Buytme,
Kur Etkisinden Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 2.2.7: Kredi Degisimi* (4 Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindirilmis, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri firma kredileri icin Yi-UFE, tuketici kredileri icin TUFE kullanilarak
reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 4-haftalik ortalama alinmistir. Serilerin ortalama ve
standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Grafik 2.2.8: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi

Firma Kredisi Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
e Kredi Standartlari Kredi Talebi e Kredi Standartlar] e Kredi Talebi e Kredi Standartlar e 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 (¢ ayda ne ydnde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin
yuzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yonunu gostermektedir.
Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

TL ticari kredi faizlerinde daha belirgin olmak iizere kredi faizlerindeki gerileme devam ederken, hedefli
kredi politika adimlari ile ihracat ve yatirim kredileri ile KOBI kredilerinin TL ticari krediler igindeki payi
artmistir. Son ceyrekte, TL ticari kredi faizlerinde daha belirgin olmak Gzere kredi faizlerindeki gerileme
devam etmistir (Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10). Kredi faizlerinin yilin ikinci ceyreginde politika faizinden
ayrismasi Uzerine parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla atilan adimlarin
sonucunda ticari kredi faizleri belirgin bicimde politika faizine yakinsamistir (Grafik 2.2.11). Ote yandan,
TCMB'nin butunlesik politika ¢ergevesi olan Liralasma Stratejisi kapsaminda kredilerin potansiyel blyime
ve cari dengeyi desteklemesi amaciyla hayata gecirdigi hedefli kredi politika adimlari sonucunda, 2022
yilinda yatinm ve ihracat kredileri ile KOBI kredilerinin toplam TL ticari krediler icindeki payr 6nemli élciide
artmustir.
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Grafik 2.2.9: Bankalarin Yurt ici Fonlama
Maliyeti (%)

Grafik 2.2.10: Kredi Turiline Gore Faizler (Akim
Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.

Grafik 2.2.11: Kredi-Politika Faizi Makasi (%)
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2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri
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iktisadi faaliyet 2022 yilinin iigiincii ¢eyreginde azalan dis talebin de etkisiyle ivme kaybetmekle birlikte
yihn ilk ii¢ ceyregi itibariyla biiyiime giiglii gerceklesmistir. Uciincii ceyrekte GSYiH, yillik bazda yuzde 3,9
artarken, yilin ilk G¢ ceyreginde gecgen yilin ayni dénemine kiyasla ytizde 6,2 oraninda artis kaydetmistir
(Grafik 2.3.1). Uretim yéniinden (iclincii ceyrekte yillik bllyimenin temel belirleyicisi hizmetler sektéri
olurken, sanayi sektorinin bdyumeye katkisi zayiflayan dis talebin de etkisiyle sinirli dizeyde
gerceklesmistir. Harcama yonunden ise yurt ici talep yillik blyimeye 3,2 puan pozitif katkida bulunmus, net
ihracatin yillik bayimeye katkisi dis talepteki zayiflamayla birlikte bir dnceki ceyrege kiyasla gerileyerek 0,7
puan olmustur (Grafik 2.3.2). Makine-techizat yatirimlarindaki yillik bazdaki biyime egilimi on ikinci ceyrege
tasinmistir. Boylece biytimenin kompozisyonunda strdurulebilir bilesenlerin payi artarken, makine-techizat
yatirimlari ve net ihracat katkisinin payi yilin ilk G¢ ¢eyreginde ortalama yillik biyimenin yaklasik Ucte ikisini
olusturmustur. Ote yandan, insaat yatirimlarindaki zayif seyrin siirmesi toplam yatirimlarin bilyiimeye

katkisini sinirlamistir.
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim  Grafik 2.3.2: GSYiH Yillik Bilyiimesine
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* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

2022 yili son ceyregine iligkin veriler nispeten daha giiclii i¢ talebe karsin zayif seyrini siirdiiren dis talebin
etkisiyle biiyiimedeki yavaslama egiliminin devam ettigine isaret etmektedir. Y\in U¢iincl ceyreginde
ceyreklik bazda yuzde 4,2 oraninda daralan sanayi Uretimi kasim ayi itibariyla ceyreklik bazda ytzde 1,9
artisa isaret etmektedir (Grafik 2.3.3). Dis talepteki zayiflamanin tretim gdostergeleri Gzerindeki sinirlayici
etkisinin sirmesine ragmen ic talebin nispeten daha guiclu seyrettigi gdzlenmistir (Kutu 2.1). Nitekim
Perakende Satis Hacim Endeksi kasim ayi itibariyla yilin son ¢eyreginde de yukselis egilimini sirdirmus ve
ceyreklik bazda yuzde 4,5 oraninda artmistir (Grafik 2.3.4). Bu dénemde elektronik, mobilya ve internetten
alisverisi iceren kalemler genel endeksin Uzerinde artis kaydetmistir. Benzer sekilde, reellestirilmis olarak
yerli kartla yapilan harcamalar son ¢eyrekte dnceki ceyrege kiyasla yizde 11,5 civarinda artis kaydetmistir.
Bu dénemde hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri gliven endekslerinin seyri ile birlikte imalat
sanayi firmalarinin kayith i¢ ve dis piyasa siparisleri de i¢ talep goriunimunun dis talebe kiyasla daha guclu
seyrettigine isaret etmektedir. Son ceyrekte imalat sanayi firmalarinin ihracat siparisi beklentilerindeki zayif
seyrin surdUgy, i¢ piyasa siparisi beklentilerinin ise artis kaydettigi gérulmektedir.

Grafik 2.3.3: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.4: Perakende Satis Hacim Endeksleri
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100) (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,

2015=100)
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iktisadi Yénelim Anketi (IYA)'ne gére imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri 2022 yilinin son
ceyreginde gorece yiiksek seviyesini korumakla birlikte bir 6nceki ceyrege kiyasla sinirlt miktarda
gerilemistir (Grafik 2.3.5). Bu donemde, yatirim egilimi gelismeleri ile uyumlu sekilde mevsimsellikten
arindirilmis kapasite kullanim orani da sinirli olarak oranda azalmistir (Grafik 2.3.6). Kasim ayi itibariyla
dorduncu ¢eyrekte sermaye mallari Uretimi ¢eyreklik bazda ytzde 10,5 oraninda artarken sermaye mallari
ithalati ceyreklik bazda ytzde 5 oraninda azalmistir.

Grafik 2.3.5: iYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak- (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Isglicii Piyasasi Gelismeleri

iktisadi faaliyetteki ivme kaybina karsin, istihdam artisi 2022 yilinin son ¢eyreginde giiclii seyretmektedir.
Uctincii ceyrekte ceyreklik bazda yavaslayan istihdam artisi kasim ayi itibariyla son ceyrekte yillik bazda
artmaya devam ederken, dnceki ceyrege gore artis yizde 1,6 olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis
isgluclne katilim orani bir 6nceki ceyrege gore 0,8 puan artarak yuzde 53,9 duzeyinde gerceklesmistir
(Grafik 2.3.7). Boylelikle yilin son ¢eyreginde bir nceki ceyrege gore issizlik orani 0,2 puan artarak yuzde
10,2 seviyesine ulagsmistir. Bu donemde istihdam gelismeleri issizlik oranindaki artisi sinirlarken, katilim
oranindaki artis issizlik oranindaki yukseliste etkili olmustur (Grafik 2.3.8 ve Grafik 2.3.9).

Grafik 2.3.7: Toplam issizlik Orani ve Grafik 2.3.8: Toplam issizlik Orani Degisimine
Isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
Arindirilmis, %)
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** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam
artisi olduguna isaret etmektedir.
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Oncii gostergeler ve yiiksek frekansli veriler istihdamdaki artis egiliminin korunduguna isaret etmektedir
(Grafik 2.3.10). Ote yandan, kiiresel merkez bankalarinin sikilastirici politika adimlari, Rusya-Ukrayna Savas!
ve cesitli jeopolitik riskler kiresel buytime gérinimunu sinirlamaya devam etmektedir. S6z konusu
gelismeler dis talep kanaliyla ihracatta zayif seyre yol acarken, sanayi sektora istihdaminin thimli
seyretmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, iYA géstergeleri, gelecek (i¢ aya iliskin istihdam
beklentisindeki gerilemenin sektérler geneline yayildigini gdstermektedir. Bu cercevede, zayif seyreden dis
talebin etkisiyle blylmede stiregelen yavaslama egiliminin, istihdam artis orani Gzerinde asagl yonlu riskleri
canli tuttugu degerlendiriimektedir.

Grafik 2.3.9: Toplam istihdam (Mevsimsellikten  Grafik 2.3.10: Sanayi Sektériinde istihdam
Arindiriimis, Milyon Kisi) Gorunumu ve Beklentisi* (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Artti-Azaldi)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: S&P Global, TCMB.
* Ekim-kasim aylari ortalamasidir. * YA gostergesi PMI ile uyumlu olarak notr seviyesi 50

olacak sekilde ayarlanmistir.

Tarim digi briit iicret ve maas endeksi 2022 yilinin ii¢iincii ceyreginde artis kaydetmistir. Benzer sekilde,
mevsimsellikten arindirilmis reel kazang endeksi bir dnceki ceyrege gore yuzde 21,5 oraninda yukselmistir.
Ucretlerin 2023 yilindaki seyri acisindan ise asgari ticret artisi ve enflasyon gelismelerin etkili olacag)
degerlendirilmektedir. Asgari Ucret seviyesi brit asgari Ucret 10.008 TL, net asgari Ucret 8.506,8 TL olarak
belirlenmis, boylece, asgari Ucret artis orani 2022 yilinin son ¢eyregine gore yaklasik yuzde 55 olmustur.
Ayrica, asgari Ucrette isverene devlet desteginin (kiguk isletmelere verilecek 400 TL) 2023 yilinda da
surecegi aciklanmustir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

Dis talepteki zayiflama kaynakli olarak iiciincii ceyrekte gerileyen ihracat, kasim ve aralik aylarinda
kismen toparlanmigtir. ihracatta yilin Gciinci ceyreginde gozlenen diisiisiin, ekim ayindan sonra yerini
artisa birakmasiyla ¢eyreklik bazda ihracattaki dusts egilimi ivme kaybetmistir (Grafik 2.3.11). Bu dénemde,
jeopolitik riskler ve gelismis Ulke merkez bankalarinin izledigi politikalarla 6zellikle Tirkiye'nin ana ihracat
pazari olan AB iktisadi faaliyetindeki gelismeler dis talebe olumsuz yansimistir. Bununla birlikte, BDT
Ulkelerinde ihracatin yuksek oranlarda artmasi ve Ortadogu, Kuzey Amerika ve Asya Ulkelerine olan gorece
yuksek ihracatin katkisiyla toplam ihracatta toparlanma gozlenmistir. Kasim ayinda baslayan artista demir-
celik, tekstil, giyim ve motorlu kara tasitlari gibi sektérlerdeki dusus egiliminin sonlanmasi veya artisa
dénmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.11: ihracat* (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.12: ithalat* (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolarr)
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Enerji fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle enerji ithalati yilin son ¢eyreginde diiserken, altin ithalati
yiikselmis; enerji ve altin harig ithalat ise azalmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis altin ve
enerji harig ithalat, kasim ve aralik aylarinda artmakla birlikte, yilin son ceyreginde bir 6nceki ¢eyrekteki
seviyesinin altinda gerceklesmistir (Grafik 2.3.12). Gerek altin harig gerekse toplam ithalat bu dénemde
benzer bir gdrinim ortaya koymustur. Dis talepteki zayif seyre karsin i¢ talebin nispeten ilimli oldugu talep
kompozisyonu ile uyumlu olarak son ¢eyrekte ara mali ithalatinda dusus gozlenirken, tuketim mallar
ithalati artmistir. Bu cercevede, dis ticaret agigi yilin dérdiincu ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore sinirli
azalmis, mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracatin ithalati karsilama orani sinirli bir yukselisle yizde 67
civarinda kalmistir. Altin ve eneriji harig ihracatin ithalati karsilama orani ise dnceki ceyrege gore 1,7 puanlik
artisla yizde 96'ya yukselmistir.

Son ceyrekte enerji fiyatlarindaki azaligin siirmesi ve diger emtia fiyatlarinin gérece diisiik seviyelerde
kalmasiyla ihracat ve ithalat fiyatlari ceyreklik bazda gerilemistir. ithalat fiyatlarindaki distisiin ihracat
fiyatlarindaki duststen ytiksek olmasiyla dis ticaret haddinde artis kaydedilmistir (Grafik 2.3.13). Diger
taraftan, ihracat miktari son geyrekte sinirli disus sergilerken, ithalat miktari altin ithalatindaki yukselisin
etkisiyle artmistir (Grafik 2.3.14). ihracat miktarindaki azalisin yilin son ceyreginde ivme kaybettigi, altin haric
ithalat miktarinin ise yataya yakin gorinUmuni devam ettirdigi gbzlenmistir.

Grafik 2.3.13: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.14: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis,
2015=100)
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Hizmetler dengesinin cari dengeye giiclii katkisi siirmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmisg
seyahat ve tasimacilik gelirlerinin ytksek seviyelerini korudugu son ceyrekte hizmet gelirleri artis egilimini
surdurmustar (Grafik 2.3.15). Ekim ayinda pandemi dncesi seviyesinin tzerine ¢ikan ziyaretgi sayisi kasim
ayinda da yukselmis ve seyahat gelirlerindeki artisin surtkleyicisi olmaya devam etmistir (Grafik 2.3.16). Yilin
son ayinda, ziyaretgi sayisinin goreli yiksek seviyesini koruyacagl, seyahat ve tasimacilik gelirlerine ve
dolayisiyla cari dengeye olumlu katki sunacagl 6ngérulmektedir.

Grafik 2.3.15: Hizmet Gelirleri (Mevsim ve Grafik 2.3.16: Turist Sayisi (Mevsim ve Takvim
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Etkilerinden Arindiriimig, Milyon Kisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Altin ve enerji haric dis ticaret dengesi ve hizmetler dengesindeki artis cari dengeyi desteklerken, altin ve
enerji ithalatindaki yiikselislerin etkisiyle yilliklandirilmis cari acik artigini siirdiirmiistiir. Bu cercevede,
yilliklandirilmis altin ve enerji harig cari fazla kasim ayinda 51,6 milyar dolar dizeyinde gerceklesirken,
yilliklandirilmis manset cari acik artis egilimini koruyarak 45 milyar dolara yukselmistir (Grafik 2.3.17). Enerji
fiyatlarinin azalmakla birlikte yUksek seviyelerini korumasi ve altin ithalatinin artmasi cari agiktaki ytkselisin
ana surukleyicileri olmustur. Nitekim, is ve fiyat ¢cevrimlerinin etkisi arindirildiginda cari dengenin fazla
vermeyi surdurdigu gorulmektedir (Mercek Alti 2.1). Basta enerji olmak tzere uluslararasi emtia fiyatlarinin
uzun donemli degerlerine gerilemesi ve eneriji politikalarinin etkileriyle cari agikta Gnemli azahslarin olacagi
ve fazlaya dénebilecegi degerlendirilmektedir (Kutu 2.2). ilgili dénemdeki yilliklandiriimis cari acigin
finansmani, agirlikh olarak yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari ve ticari krediler gibi kisa vadeli
kanallardan saglanmistir (Grafik 2.3.18). Dogrudan yabanci yatirimlardaki net girisler istikrarl bir bicimde
surerken, portféy yatirrmlarinda net ¢ikislar gézlenmistir. Krediler tarafinda ise yilliklandirilmis olarak
bankalar ytzde 82,3'luk uzun vadeli borg ¢cevirme oraniyla bor¢ azaltma surecine devam ederken, diger
firmalarin uzun vadeli borg cevirme orani ytzde 189,4 duzeyinde gerceklesmistir. Boylelikle, krediler
kanalinda da net sermaye girisleri gézlenmistir. Cari islemler dengesi istatistiklerinde yeni veri kaynaklarinin
kullanilmasi ve verilerin islenmesinin iyilestiriimesine donik revizyonlar sonucunda net hata noksan
kaleminde asagl yonlu gincellemeler gerceklesmistir. Son veriler isiginda yilliklandirilmis net hata noksan
kaynakli girisler azalirken, toplam rezervler sinirl yiikselmistir. Ozellikle resmi rezerv varliklarinda son
aylarda gortlen artislar, rezervlerin guclendirilmesini ve kaynaklarinin cesitlendirilmesini de iceren
butunlesik politika cercevesinin etkilerini yansitmaktadir (Kutu 2.3).
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Grafik 2.3.17: Cari islemler Dengesi (12 Aylik
Birikimli, Milyar ABD Dolar1)

Grafik 2.3.18: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
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* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

Yilin son ceyreginde biitce harcamalari sinirl bir artis kaydetmis, biitce acigi 6nceki iki yila kiyasla diisiik
bir seviyede gerceklesmistir. 2022 yilinda toplam harcamalar ve faiz disi harcamalar yillik bazda sirasiyla,
ylzde 83,4 ve yUzde 84,9 oraninda artarken, toplam gelirlerdeki artis ytzde 99,9 olmustur. Boylelikle,
merkezi ydnetim butcesi 2022 yilinda 139,1 milyar TL agik ve 171,8 milyar TL faiz disi fazla vermistir.
Boylece, gerceklesen butce acigl hem haziran ayinda giincellenen hedeflere hem de eylil ayinda agiklanan
Orta Vadeli Program (OVP) tahminlerine kiyasla oldukga dusuk kalmistir. Milli gelire oran olarak
yilliklandirilmis butce agigi ve faiz disi fazlanin yil sonunda, sirasiyla, yizde 0,9 ve ytzde 1,2 oldugu tahmin
edilmektedir (Mercek Alti 2.2). Ayrica, 2022 yilinda mayis ayindan itibaren piyasa kosullari degerlendirilerek
ic bor¢clanma yapisinda 6nemli bir iyilesme yasanmistir. Bu yapisal gelismede TCMB’'nin yakin donemdeki
parasal aktarimi giclendiren politikalari da olumlu etkide bulunarak éngoérulebilirlige katki sunmustur

(Kutu 2.4).



Enflasyon Raporu 2023-1 | Ekonomik Gorinum

Mercek Alt1 2.1

Cevrimsel Etkilerden Arindirilmis Cari Dengede Guincel
Durum

Ugiincii ceyrek itibariyla fiyat ve is cevrimleri kaynakli etkilerden arindiriimis olarak cari denge fazla
vermektedir. Fiyat ve cevrim etkileri normallestikce cari fazla verme kapasitesi belirginlesecektir.
Pandemiden ¢ikis sirecinde arzin artan talebi hizli ve yeterli dizeyde karsilayamamasi nedeniyle
Tarkiye'nin buyuk 6l¢tde ithalatgisi oldugu kiresel emtia fiyatlarinda artislar gdzlenmistir. 2022 yihnda
Rusya-Ukrayna Savasi da 6zellikle tarim ve enerji emtia fiyatlarinin yikselmesinde énemli rol
oynamistir. Bu cercevede, uzun dénemli egilimlerinin Uzerinde seyreden ithalat fiyatlari yakin
dénemce cari dengeyi azaltici ydonde etkilemistir (Grafik 1). Bununla birlikte, is cevrimlerinin cari
dengeye verdigi negatif katkinin azalisini strdtrdigu gézlenmektedir. Cevrimsel etkiler
arindirildiginda ise dort ceyrektir fazla vermekte olan cari islemler hesab, is cevrimi ve fiyat cevrimi
etkilerinin normallesmesi sonrasi icin pozitif sinyaller tasimaktadir (Grafik 2). Kiresel emtia ve enerji
fiyatlarindaki normallesmeyle birlikte dis ticaret fiyatlari ve iktisadi faaliyetteki gecici soklarin etkisini
kaybetmesiyle, cari a¢ik Uzerindeki baskinin azalarak cari fazla verebilme kapasitesinin daha belirgin
bir sekilde ortaya ¢ikabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Cevrimsel Etkiye Katkilar Grafik 2: Yilliklandirilmig Cari islemler
(GSYiH'ye Oran, %) Dengesi* (GSYiH'ye Oran, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* CiD: Cari islemler Dengesi.
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Mercek Alti 2.2
2022 Y1l Butce Gergeklesmeleri

2022 yilinda merkezi yénetim biitcesi 139,71 milyar TL acik verirken, faiz disi fazla 171,8 milyar TL
olmustur. Yil sonunda milli gelire oranla bitge agigi ve faiz disi fazlanin sirasiyla yizde 0,9 ve yuzde 1,2
oldugu tahmin edilmektedir. Boylece butce gdstergeleri, 2023-2025 yillarini kapsayan OVP'de sunulan
2022 yil gerceklesme tahminlerinden oldukga iyi bir performans kaydetmistir.

2022 yilinda yasanan iktisadi gelismeler, 2021 yili son ceyreginde belirlenen biitce 6denek ve
hedeflerinin gézden gecirilmesini gerektirmis ve haziran ayinda ¢ikarilan ek biitce kanunuyla 2022
biitce hedefleri giincellenmistir. Ancak eylil ayinda yayimlanan OVP'de, 2022 yilinda hem gelir hem
de harcamalarin bu guincel hedeflerden de yukarida gerceklesecegi tahmin edilmistir. Nitekim, yil
sonunda hem gelirler hem de harcamalar, hedeflerin Gizerinde kalmistir. Faiz disi harcamalar,
ddeneklere kiyasla 128,8 milyar TL daha fazla olurken, gelir tahsilati hedefi 249,3 milyar TL agmistir
(Tablo 1). Bdylece yil sonunda gerceklesen butce agigi hedeflenen degerin (278,4 milyar TL) altinda
kalmistir. 2022 yil gerceklesmeleri OVP tahminleriyle kiyaslandiginda, faiz disi harcamalarin daha
dusuk kaldig, gelirlerin ise tahminlerin Uzerinde oldugu; boylece butge agiginin OVP'de tahmin edilen
461,2 milyar TL'den 322,1 milyar TL daha dusuk gerceklestigi gortlmektedir (Tablo 2).

Tablo 1: Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri ve Biitce Odenekleri (Milyar TL)

2022 Artis  Gergeklesme Butce
2021 2022 Butce Orani /Blitge Hedeflerinden

Hedefleri (%) Hedefi (%) Fark

Biitce Giderleri 1603,5 29414 2831,5 834 103,9 109,9

Faiz Harig Giderler 1422,7 2630,5 2501,7 84,9 105,2 128,8
Personel Giderleri 346,3 6153 613,6 77,7 100,3 1,6
SGK Primi Giderleri 57,4 96,8 97,2 68,8 99,7 -0,3
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 133,5 2571 214,8 92,6 119,7 42,3
Cari Transferler 626,8 1126,2 1078,3 79,7 104,4 47,9
Sermaye Giderleri 1313 276,4 206,3 110,5 1339 70,1
Sermaye Transferleri 25,5 48,8 23,6 91,5 206,6 25,2
Bor¢ Verme 102,0 209,9 201,6 105,9 104,1 83
Faiz giderleri 180,9 310,9 329,8 71,9 94,3 -18,9
Biitce Gelirleri 1402,0 28024 25531 99,9 109,8 2493
Vergi gelirleri 11650 23533 2186,0 102,0 107,7 167,3
Gelir Vergisi 219,7 356,5 308,5 62,3 115,6 48,0
Kurumlar Vergisi 178,0 507,5 487,8 185,1 104,0 19,7
Dahilde Alinan KDV 123,5 175,1 138,1 41,9 126,8 37,1
Ozel Tiiketim Vergisi 205,4 419,8 3759 104,4 11,7 43,9
ithalde Alinan KDV 261,9 579,0 574,9 1211 100,7 4,1
Diger Vergi 176,6 315,5 300,9 78,6 104,8 14,5
Vergi disi gelirler 237,0 449,1 367,1 89,4 122,3 81,9
Biitce Dengesi -201,5  -1391 -278,4 - - 139,3
Faiz Disi Denge -20,7 171,8 51,4 - - 120,4

Kaynak Hazine ve Maliye Bakanligl.
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2022 yilinda faiz disi harcamalarin 6denekleri asmasinda 6ne ¢ikan baslica kalemler cari transferler,
sermaye giderleri ve bor¢ verme harcamalari olmustur. 2022 yilinin ikinci yarisinda yasanan
konjonktiirel gelismelerin olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla bazi KiT'ler hem bor¢ verme kalemi
hem de cari transferler kanaliyla desteklenmistir. 2022 yilinda BOTAS'a ve TCDD'ye yapilan sirasiyla
121,4 ve 34,2 milyar TL'lik aktarimlar, bor¢ verme kalemindeki sapmanin belirleyicisi olmustur. Mal ve
hizmet alim giderlerindeki farklilasmada enflasyondaki yukselis etkili olurken, sermaye giderlerindeki
artista buyuk altyapi yatirnmlarina iliskin 6demeler 6ne ¢cikmistir. OVP éngoruleri, 2023 yilinda mali
disiplinin devam edecegi, harcamalarin milli gelire oranla sinirl bir ylkselis kaydedecegi bir cerceveye
isaret etmektedir.

2022 yilinda vergi gelirleri ve vergi disi gelirler hem biitce hedeflerinin hem de OVP tahminlerinin
tizerinde gerceklesmistir. Yl genelinde vergi tahsilatina en yuksek katki kurumlar vergisi ve ithalde
alinan KDV kalemlerinden gelmistir. 2023 yilinda da vergi gelirlerinin olumlu seyrine devam etmesi
beklenmektedir.

Tablo 2: Merkezi Yonetim Butcesi 2022 Gerceklesmeleri ve OVP Tahminleri (Milyar TL)

2021 2022 2022 Butgesi®  20226" 2023  2024®  2025®
Butge Harcamalari 1603,5 2941,4 2831,5 31337 4469,6 5361 6003,5
Faiz Disi Harcamalar 1422,7 2630,5 2501,7 2803,9 3904 4663,1 5229
Faiz Giderleri 180,9 310,9 329,8 329,8 565,6 697,8 774,5
Butce Gelirleri 1402 2802,4 25531 2672,5 3810,1 47783 55945
Vergi Gelirleri 1165 23533 2186,0 2269,6 3199,5 4031,3 47197
Vergi disi Gelirler 237 4491 3671 402,9 610,6 747 874,8
Butce Dengesi -201,5 -139,1 -278,4 -461,2 -659,4 -582,7 -409
Faiz Disi Denge -20,7 171,8 51,4 -131,4 -93,8 115,2 365,5

Kaynak Hazine ve Maliye Bakanhg.

Ozetle, 2022 yilinda ekonomik gelismelere bagl olarak hem harcamalar hem de gelirler nominal
olarak artmis, gerceklesmeler biitce hedeflerinin iizerinde kalmigtir. OVP'de yer alan gerceklesme
tahminlerine kiyasla bakildiginda ise yiizde 3,4 olarak éngériilen 2022 yil biitce agigi/GSYiH oraninin
yaklasik 2,5 puan altinda kalinmasi, butce performansinin yil genelindeki olumlu seyrini ortaya
koymaktadir. Bu gelismeler 1siginda, 2023 yilina guglu bir nakit rezerviyle girildigi ve mali disiplinin
devam edecegi sdylenebilir.

2.4 Enflasyon

2022 yili sonunda tiiketici enflasyonu yiizde 64,27, B enflasyonu da yiizde 57,68 orani ile Ekim Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin orta noktasinin altinda gergeklesmistir (Grafik 2.4.1). Son ¢eyrekte
enflasyonun ana egilimindeki disisin strmesi sonucunda manset enflasyon gerileme surecine girmistir.
Aralik ayi itibariyla ana egilim gostergeleri manset enflasyonun yaklasik 32 puan altinda seyretmektedir
(Kutu 2.5). Dorduncu ¢eyrekte endUstriyel metaller disindaki uluslararasi emtia fiyatlarinda gerileme devam
etmis, kiresel tasimacilik maliyetlerinde suregelen dusus egilimi ve yurt icinde tedarikgilerin teslim
surelerindeki normallesme arz kisitlarinda iyilesmeye isaret etmistir. Petrol ve dogal gaz basta olmak Uzere
uluslararasi enerji fiyatlarinda gozlenen dususun etkileri yurt ici enerji fiyatlari Gzerinde yakindan
hissedilmistir. Tahil koridoru ve bazi tGrdnlerdeki olumlu arz kosullarinin etkisi tarimsal emtia fiyatlarina
yansirken, uluslararasi bugday ve gida fiyatlarinin da geriledigi izlenmistir. Emtia fiyatlarindaki s6z konusu
gorunume dogal gaz fiyatlarindaki asagi yonli hareketin eslik etmesiyle ithalat birim deger endeksi dusus
kaydetmistir. Ayrica, 2022 yilinin dérduncu ¢eyregine iliskin veriler zayiflayan dis talebin etkisiyle toplam
talep kosullarinda bir miktar gug kaybina isaret etmistir. Bu gelismeler isiginda Uretici fiyatlari kaynakh
baskilar zayiflamaya devam etmis, enflasyon beklentilerinde eylil ayinda gézlenen yavaslama sGrmustur.
Bu dénemde otomobildeki Ozel Tiketim Vergisi (OTV) matrah diizenlemesi otomobil fiyatlarini olumlu
etkilerken; ilag, ¢ig sut, sebeke suyu gibi yonetilen kalemlerin fiyatlarinda artis gdzlenmesine ragmen,
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toplamda ydnetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergi ayarlamalarinin enflasyon Gzerindeki etkisi bir dnceki
ceyrege kiyasla dusus kaydetmistir. Diger taraftan, gida fiyatlarinin artisi bir 6nceki ceyrege kiyasla daha
belirgin olmus, bu grubun tuketici enflasyonuna olan ylksek katkisi sirmustir (Tablo 2.4.1 ve Grafik 2.4.2).
Bu gelismelerle birlikte tiketici fiyatlarinin mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik artisi yizde 6,23 orantile
hiz kesmeye devam etmistir.

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, alkolll icecekler ve
tit. ve altin disi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiiz icecekler,
enerji, alkol-titin ve altin disi TUFE.

Cekirdek gastergelerin aylik artis oranlari son ceyrekte de yavaslamaya devam etmis, yillik enflasyon
oranlari bir 6nceki ceyrege kiyasla belirgin diizeyde gerilemistir (Grafik 2.4.3). Mevsimsellikten arindiriimis
veriler, B ve C endeksleri aylik artislarindaki yavaslama egiliminin sirdigune isaret etmistir. Alternatif
gostergeler de enflasyonun ana egilimindeki iyilesmeyi teyit etmistir (Kutu 2.5). B endeksini olusturan alt
gruplar incelendiginde, aylik fiyat artislari tim alt gruplarda hiz kesmistir (Grafik 2.4.4). Temel mallar
grubunda alt gruplar genelinde fiyat artislari yavaslamistir (Tablo 2.4.1). Dayanikli mallar Gzerinde 6nceki
ceyrege kiyasla ithalat fiyatlari ve kur kaynakl etkilerin roll zayiflarken, i¢ talep kaynakli etkiler hissedilmeye
devam etmistir. Dayanikli mal grubunun alt kalemlerine bakildiginda, son ¢eyrekte fiyat artislarinin
otomobilde matrah dizenlemesi ile yavasladigl, mobilya ve beyaz esyada ise 6nceki ceyrege kiyasla
hizlandig izlenmistir. Dayanikli mallarda Uretici fiyatlarindaki glicli artis egiliminin i¢ talep kosullarindaki
gorece olumlu seyrin de destegiyle kisa sure zarfinda ttketici fiyatlarina neredeyse tamamen yansidigi
degerlendirilmektedir. Bu dénemde islenmis gida fiyatlari yaksek bir oranda artmis, grup fiyatlari Gzerinde
cig sut referans fiyat ayarlamasinin ve birikimli girdi maliyetlerinin yansimalari izlenmistir. Atalet egilimi
gUclt olan hizmet grubunda, 2021 yili sonundan itibaren guclenen fiyat artislari dérdincu ceyrekte bir
miktar yavaslamistir. Akaryakit fiyatlarindaki disus ulastirma hizmetleri fiyatlarini olumlu yénde etkilemistir.
Kira artisi bir 6nceki ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte yiiksek seyrini korumustur. Gida enflasyonundaki
gorunume paralel olarak yemek hizmetlerinin strukledigi lokanta-otel grubunda ise fiyat artisi bu dénem
bir miktar gti¢clenmistir (Tablo 2.4.1).
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Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindirnimis, Aylik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Enerji yillik enflasyonu dérdiincii ceyrekte uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki diisiisii takiben
akaryakit fiyatlari énciiliigiinde yavaslamaya devam etmistir (Grafik 2.4.5). Yilin G¢lincU ¢eyreginde
oldukca yavaslayan eneriji fiyatlari artisi, son ¢eyrekte de ihmli bir seyir izlemistir (Tablo 2.4.1). Uctinci
ceyrek sonunda ortalamada 90 ABD dolari civarinda olan uluslararasi Brent ham petrol fiyatlari, aralik ayini
ortalama 81 ABD dolari seviyesinde tamamlamistir. Turk lirasi ise ABD dolari karsisinda bu déonemde
istikrarli bir seyir izlemistir. S6z konusu gelismeleri takiben akaryakit fiyatlari bu ceyrekte de dusus
kaydetmistir. Dérdiincu ¢eyrekte uluslararasi enerji fiyatlari Rusya-Ukrayna Savasi éncesindeki seviyelerine
gerilemistir. Bu dususte Avrupa’da daha belirgin olmak Uzere, stoklarin seyri ve iiman hava kosullarinin
etkisiyle, kuresel 6lcekte 6nemli bir sekilde gerileyen dogal gaz fiyatlari 6ne ¢ikan kalem olmus, bunu
uluslararasi propan ve butan fiyatlari takip etmistir (Grafik 2.4.6). Enerji fiyatlarindaki dususun etkisi bu
doénemde tuketici fiyatlarinin yani sira Gretici fiyatlar Uzerinde de yakindan hissedilmistir. Diger taraftan,
sebeke suyu fiyatlari yuksek bir oranda artarak eneriji fiyatlarinda daha olumlu bir gdrinimu sinirlamistir.
Bu gelismelerle, enerji yillik enflasyonu ilk iki ceyrekteki gu¢li artislar neticesinde yili yizde 94,43
seviyesinde tamamlamistir (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.5: Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.6: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
Dolari, Euro)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil, kbmur ton, bitan ve propan ise galon
basina ¢lctlmektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro
cinsindendir ve megawatt-saat basina ol¢iimektedir.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim

Yillik % Degisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis) itk % Deglsim

2022 2022

o [ m | wv I T T
TUFE 24,62 15,70 712 6,23 61,14 78,62 83,45 64,27
B 16,74 12,33 10,97 8,43 51,34 64,42 74,63 57,68
C 18,48 9,48 9,75 6,65 48,39 57,26 68,09 51,93
1. Mallar 24,58 16,53 7,86 6,87 7038 8994 93,07 6731
Enerji* 47,10 28,65 1,24 1,48 102,94 151,33 132,98 94,43
Gida ve Alkolsiiz icecekler 20,36 22,36 8,66 11,14 70,33 9393 93,05 77,87
islenmemis Gida 23,09 21,13 6,38 9,22 7752 91,65 8239 7325
islenmis Gida* 18,77 24,49 10,07 11,83 63,64 96,04 10290 82,00
Temel Mallar 16,97 8,56 10,80 5,99 59,19 64,86 77,49 48,96
Giyim ve Ayakkabi 7,11 413 8,76 3,59 26,54 2635 39,62 2501
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 15,46 10,91 8,99 6,18 68,54 77,90 89,96 48,13
Mobilya 25,72 22,23 4,90 8,74 70,29 101,79 100,53 75,44
Otomobil 11,04 7,20 6,51 3,15 69,13 75,43 93,07 31,17
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 20,72 6,44 10,32 13,57 66,64 68,91 79,40 61,01
Diger Dayanikh Mallar* 16,70 10,13 9,39 7,71 57,50 64,71 73,98 51,43
Diger Temel Mallar* 23,85 9,21 12,60 8,94 6585 70,64 8274 6591
Alkollii i¢. Tiitiin Ur. ve Altin* 24,39 12,94 5,81 6,90 59,40 7436 8519 5890
2. Hizmetler 15,12 12,32 10,47 8,90 36,72 48,69 57,76 55,49
Kira 6,98 7,99 13,50 12,11 16,70 2280 36,18 47,07
Lokanta ve Oteller 18,24 17,99 9,59 10,44 60,40 79555 81,34 6848
Ulastirma 33,87 18,25 12,21 6,39 6035 81,83 9798 8870
Haberlesme 5,35 7,24 6,72 6,87 9,77 17,64 23,44 30,13
Diger Hizmetler 13,70 9,10 10,60 7,95 3565 42,84 52,85 48,05

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
Son ceyrekte yiiksek bir oranda artan gida fiyatlarinin, perakende zincir marketler tarafindan agiklanan
fiyat sabitleme kampanyalarinin etkisiyle daha 1limh seyredecegi degerlendirilmektedir. Uciincii ceyrekte
gorece duragan seyreden gida yillik enflasyonu, ekim ve kasim aylarinda temelde taze meyve-sebzede sera
sezonuna gecislerdeki dizensizlikler ile ¢ig sut referans fiyat ayarlamasi kaynakli etkiler ile yeniden
yukselmistir (Grafik 2.4.7). Diger taraftan, aralik ayinda taze-meyve sebze fiyatlari sezon gecisine bagl
duzensizliklerin ortadan kalkmasi ve mevsim normallerinin Gzerinde seyreden sicakliklarin sera Gretimi
Uzerindeki olumlu etkileriyle gerilemistir. Boylelikle, mevsimsellikten arindirilmis veriler gida grubu
fiyatlarinda 6nceki ceyrege kiyasla hizlanmaya isaret ederken, alt kirillim bazinda taze meyve ve sebzede
yavaslama, diger gida grubunda ise hizlanma olmak Uzere ayrisma gozlenmistir. Cig sut referans fiyatina
ekim ayinda yapilan artisin sut ve st Urunleri fiyatlarina etkileri dérdiinct ¢eyrek boyunca siirerken, piring
fiyatlarindaki artislar devam etmis, sut ve st Urlnleri yil genelindeki yiksek artislariyla dikkat cekmistir
(Grafik 2.4.8). Son ceyrekte, fiyat artislarinin alt gruplar geneline yayildigi izlenmistir. Aralik itibariyla geltik ve
pirincte gimruk vergileri sifirlanirken’, yiksek yem maliyetlerine istinaden yem fiyatlarinda ocak ayinda
indirime gidilmistir. Bu dénemde, tahil koridoru ve bazi tUrunlerdeki olumlu arz kosullariyla uluslararasi
tarimsal emtia ve gida fiyatlarinda azalis surmus, ancak yurt ici gida fiyatlari dis fiyatlardan ayrisan bir
gorunum sergilemistir. Diger taraftan, ulusal perakende zincir marketlerin ocak ayinda temel Urtnlerde
fiyatlari sabitleme kampanyalari baslatmis olmalarinin ilk ceyrek gida fiyat artislari Gzerinde yavaslatici bir
etkide bulunacagi degerlendirilmektedir.

13 Aralik 2022 tarihli ve 32042 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6539 sayili ithalat Rejimi Kararinda Degisiklik Yapilmasina
iliskin Cumhurbaskani Karari ile celtik, kahverengi piring ve piring ithalatinda gimriik vergileri 31 Agustos 2023'e kadar
sifirlanmustir.
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Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Gida Grubu ve Alt Kalemleri
Fiyatlari (Aralik 2022, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyonun Belirleyicileri

Tiirk lirasindaki istikrarl gériiniim korunmustur. Nominal sepet kur Turk lirasi karsisinda yilin son ¢ ayhk
déneminde yizde 5,3 oraninda ihmli bir artis sergilemistir (Grafik 2.4.9). Kurdaki istikrarli seyir, temel mal
grubu gibi kura duyarliligi yiksek olan gruplarda fiyat artislarinin yavaslamasini ve fiyat degistirme sikliginin
azalmasini beraberinde getirmistir.

Grafik 2.4.9: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim) Grafik 2.4.10: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)
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* ABD dolari ve euro esit agirlikl. * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor

temsilcileri ile profesyonellerden olusan katilimcilara
uygulanan Piyasa Katilimcilari Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri tiim vadelerde gerilemistir. Beklenti dagiliminin alt kisimlarinda keskin dususler
gerceklesmektedir. Ocak ayi Piyasa Katimcilari Anketi verilerine gére 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi dnceki Rapor dénemine kiyasla 6,90 puan gerileyerek ylizde 30,44 olmustur. 24 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi 3,99 puan dususle ytzde 17,18 seviyesine gerilerken, 5 yil sonrasina iliskin
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beklenti 0,99 puan diistsle yiizde 8,67 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.4.10). 12 ay sonrasi TUFE enflasyon
beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilim, enflasyon tahmini belirsizliginin temmuz ayina
gore gerilemekle birlikte ylksek seyretmeye devam ettigine isaret etmistir. Beklenti dagihminin alt
taraflarinda belirgin azaliglar dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.11). Yilin son Ug¢ aylik ddneminde, enerji, diger
emtia ve kur kanaliyla bir stredir ylksek ve arka arkaya gelen soklarin gii¢c kaybetmesi, temel mallar yayilim
endeksindeki dusus egiliminin devam etmesini saglamistir. Diger taraftan, geriye dogru endeksleme ve
doénemsel fiyatlama davranisinin yaygin oldugu hizmetler sektérinde yayihm endeksi yataya yakin bir seyir
izleyerek yuksek seviyesini korumustur (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.11: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.12: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi) Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Kiiresel emtia fiyatlarindaki gerileme son ii¢ aylik donemde devam etmistir. Dogal gaz fiyatlarindaki
normallesme ve ham petrol fiyatlarindaki dusUs ile enerji grubu bu gelismede 6ne cikmistir. Kiresel iktisadi
faaliyetteki glic kaybinin yani sira Cin'de artan vaka sayisina bagli olarak uygulanan kapanma tedbirleri, yihn
son U¢ aylik ddneminde emtia fiyatlarinin ceyreklik olarak gerilemesini beraberinde getirmistir. Endustriyel
metal fiyatlari ise donemlik artis sergileyerek genel goriunimden ayrismistir (Grafik 2.4.13). Yilin Ggtncu
ceyreginde jeopolitik sorunlar ve yogun stok artirma ¢abasi ile hizh bir sekilde yukselen dogal gaz fiyatlari,
alternatif kaynaklara erisim ve yuksek stok kapasitesine ulasilmasi ile yilin son ¢eyreginde dnemli dlctide
gerilemistir. Bu olumlu gelisme yurt ici fiyatlara da yansiyarak Uretici tarafinda maliyet baskilarini
hafifletmistir (Grafik 2.4.14). Mevsim normallerinin Uzerinde seyreden hava sicakliklari 2023 yil baslarinda
dogal gaz fiyatlarindaki dususu daha da belirginlestirmistir. Bu gdérinum altinda, 2022 yih G¢incu
ceyreginde nispeten yatay bir seyir izleyen ithalat birim deger endeksi, emtia fiyatlarindaki gerilemeye dogal
gaz fiyatlarindaki asag yonlu hareketin eslik etmesiyle disus kaydetmistir (Grafik 2.4.15).
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Grafik 2.4.13: Emtia Fiyat
Endeksleri (Ceyreklik % Degisim)

Grafik 2.4.14: Dogal Gaz Fiyatlari
(2021¢1=100)

Grafik 2.4.15: ithalat Birim Deger
Endeksi* (2019C4=100, ABD Dolari)
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Kaynak: Goldman Sachs.

Kaynak: Bloomberg, EPIAS. Kaynak: TUIK.
* Ceyrek verileri ilgili dGnemin son ay
verisinden olusmaktadir. Dérdinci geyrek

verisi Kasim ayi itibariyladir.

Uretici fiyat artiglari enerji grubunun énciiliigiinde zayiflamaya devam etmistir. Kiiresel Arz Zinciri Baski
Endeksi tedarik sorunlari ile ilgili anket verilerini talep kosullari ile dizelterek bu konudaki gelismelerin daha
saghkh bir sekilde takip edilmesine imkan tanimaktadir. S6z konusu endeks son U¢ aylik dénemde belirgin
bir degisiklik sergilemezken, belirli Asya ulkelerindeki sorunlar tarihsel ortalama degerlere donusu
engelleyen unsur olarak 6ne ¢ikmistir (Grafik 2.4.16). Arz zincirindeki aksakliklarin 6nemli él¢ctide azalmasi,
kiresel talepte gozlenen zayiflama ve disen enerji fiyatlari ile uluslararasi tasimacilik maliyetlerindeki
gerileme yilin son ¢eyreginde devam etmistir. Diger yandan, Uretici fiyatlarinin seyrinde énem arz eden bir
diger unsur olan isglct maliyetleri 2022 yili Gg¢uincu ¢eyreginde dnemli dl¢ide artmistir. Reel ¢alisilan saat
basi birim Ucret, asgari Ucrette yil ortasinda yapilan ilave artisa diger Ucretlerin de eslik etmesiyle dnemli
Olcude yuUkselmistir. Reel birim Ucretteki yukari yonlt hareketin esas surtkleyicisinin tcret artislari olmasiyla
gerek sanayi gerekse de hizmetler sektériinde benzer seyir gézlenmistir (Grafik 2.4.17). Oncl gdéstergeler
yilin son ¢eyreginde reel birim Gcretin yataya yakin bir seyir izledigine isaret etmektedir. Sonug olarak,
uretici fiyatlari ana egilimindeki kademeli yavaslama devam ederken, tarihsel ortalama artis oranlarina
yakinsamaya devam etmistir (Grafik 2.4.18). Enerji piyasalarindaki olumlu gérinimuan korunmasiyla kasim
ayinda oldukga yavaslayan manset Uretici fiyat artisi, aralik ayinda yerini disuse birakmistir.

Grafik 2.4.16: Kiresel Arz Zinciri
Baski Endeksi *

Grafik 2.4.17: Reel Calisilan Saat
Basi Birim Ucret* (Katma Deger
Uzerinden, 2015=100, Mevsimsellikten
Arindiriimis)
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Grafik 2.4.18: Petrol ve Ana Metal
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Kaynak: New York Fed.
* Endeks ortalama degerden standart
sapmalari géstermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaslamayla birlikte toplam talep kosullarinda yilin son ceyreginde bir
miktar gii¢ kaybi yasandigi degerlendirilmektedir. Farkl yontemlerle elde edilen ¢ikti agigl gostergelerinin
ortalamasi yilin son ceyreginde sinirh bir sekilde gerilerken, belirsizlik araliginin genislemesi talep
kosullarinin ekonominin sektorlerine gore farklilasmakta olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.4.19). Bu
farklilasmanin temel ekseni i¢ ve dis talep olmustur. Stregelen jeopolitik sorunlarin ve kiresel finansal
kosullarin temel ihracat pazarlarimizdaki buylime gérunumunu zayiflatmasi, ihracattaki rekor yukselis
egiliminin yerini daha yatay bir seyre birakmasina neden olmustur. Bu gelismelerle uyumlu bir sekilde,
tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyretmekte olan imalat sanayi kapasite kullanim oraninda yilin Gguncu
ceyreginde gerceklesen sinirli gerilemenin son ¢eyrekte devam ettigi gdzlenmistir (Grafik 2.3.6). Dis talepteki
gerileme her sektérde ayni sekilde hissedilmezken, beklentilerin Gzerindeki gliclU seyrini koruyan turizm
faaliyeti yurt icinde gerceklesen harcamalari, gelirleri ve istihdami desteklemektedir. i¢ talebe iliskin 6nci
gostergeler basta dayanikli tuketim mallari olmak Gizere nispeten canli seyrin son ceyrekte de korunmus
olduguna isaret etmektedir. Artan istihdam imkanlari, kredi kullanimi ile kredi karti harcamalarinin devami
(Grafik 2.4.20), 2023 yilinin ilk ceyreginde beklenen gelir artislari ve kamu harcamalarinin Gginci geyrekteki
yansimalari i¢ talebi destekleyici olmustur.

Grafik 2.4.19: Cikt1 Acig1 Gostergeleri* (%) Grafik 2.4.20: Net Kredi Kullanimi* (%)
ki Acig (Ortal ) Bireysel e Firma
e C1kt1 AG18I (Ortalama
¢ ggribralama) Bireysel Ortalama ------- Firma Ortalama
5 24
20
0 16
5 12
8
-10 4
0
-15
13412341204123412341234123 corrmmonggmsny
ST T DD T S NN NN
201620172018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 8383333333333 8
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Grafikte 6 farkli yontemle hesaplanan cikti agigi * Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik
gostergelerinin ortalamasi ytzde 95 gliven araligi ile degisimin 4 ceyrek 6nceki yillik GSYiH'ye orani olarak
birlikte gosterilmektedir. hesaplanmistir. Tarihsel ortalama 2006C1-2022C4

dénemini kapsamaktadir. Bireysel kredi kullanimina kredi

kartlari dahil edilmistir. Firma kredi kullanimi kur
etkisinden arindinlmistir.

Yilin son ceyreginde yénetilen ve yénlendirilen kalemlerin mangset enflasyon iizerindeki etkisi gerilerken,
yeni yila gecisle birlikte donemsel giincellenen kalemlerde fiyat artislari gozlenmektedir. Diger taraftan,
kamu kesiminin bircok sektoru ilgilendiren karar ve yonlendirmelerinin enflasyondaki disus strecine olan
destegi artmaktadir. imalat sanayi firmalarina ve elektrik treticilerine uygulanan dogal gaz tarifelerinde,
ekim ayindan gecerli olmak tzere kademeli bir sisteme gecilmis ve yogun tiketime tabi sanayi gruplarinda
tarifelerle giinlik referans dogal gaz fiyati arasindaki iliski gliclenmistir. Ekim ayinda reel sektor
maliyetlerinde dnemli artisa neden olan uygulama, takip eden dénemde uluslararasi fiyatlarin yurt ici
fiyatlara yansimasiyla yerini gerilemeye birakmistir. Bu gelisme elektrik sanayi tariflerine de yansirken, yil
sonunda ve yeni yilin ilk ayinda gerceklesen tarife indirimleri tuketici fiyatlar Uzerindeki maliyet baskilarini
hafifletecek bir gelisme olarak dne cikmistir. Sanayi kesimiyle ilgili bu gelismelerin yani sira ocak ayiyla
birlikte dogal gazda sadece istanbul'da gecerli olacak sekilde mesken tariflerinde indirime gidilmistir. Artan
enerji giderlerinin yani sira gecmis enflasyona endeksleme davranisinin gliclendigi sebeke suyu tarifelerinde
yilin son ¢eyreginde gerceklesen artislarin, ocak ayinda da stirdigu gézlenmektedir. Tedarik sorunlarinin
belirginlesmesi sonucu ilag fiyatlarinin saptanmasinda esas alinan euro referans kuru, aralik ayi ortasinda
yukariya cekilmistir. ilac fiyatlari aralik ayinda diger temel mallar alt grubunda fiyatlari olumsuz etkilerken,
guncellemenin ay ortalarinda yapilmasi nedeniyle etkinin yaklasik yarisinin ocak ayina sarkmasi
beklenmektedir. OTV matrahlarinin yiikseltiimesi aralik ayinda otomobil fiyatlarini disiiriicii yonde etkide
bulunmus, dayanikl mal alt grubunu olumlu etkilemistir. Ekim ayi ortasinda tutin dUridnlerinde Uretici firma
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kaynakli fiyat artislan gerceklesirken, 2022 yili ikinci yarisinda gerceklesen UFE artisinin maktu vergilere
yansitilmasiyla 2023 yili ocak ayi itibariyla alkollU icecekler ve titun drtnleri grubunda yeniden fiyat artislan
gerceklesmistir. Yapilan fiyat degisikliklerinin, vergi ayarlamalarinin ima ettigi fiyat artislarindan bir miktar
yuksek oldugu izlenmektedir. Yilin son ¢eyreginde, artan maliyetlere bagli olarak ¢ig st referans fiyatlari
yukseltilirken, bu gelismenin etkisi baglantili islenmis gida ve yemek hizmetleri kalemlerinde de
hissedilmistir. 2023 yilina gegisle birlikte tg buytk sehirde basta olmak Uzere toplu tasima Ucretlerinde
yuksek oranl artislar gerceklesmistir. Kopru ve otoyol Ucretlerinin 2023 yilinda sabit birakilmasiyla tuketici
fiyatlari gerek dogrudan gerekse de dolayli olarak tagimacilik maliyetleri Gzerinden olumlu etkilenecektir.



Enflasyon Raporu 2023-1 | Ekonomik Gorinum

Kutu 2.1

Firma Gorusmelerinden 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, ekim-aralik 2022 déneminde yapilan gérismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Yilin son ceyreginde talep ve liretim kosullarindaki ihmh gériiniime olumlu yatirim durusunun
da eslik ettigi gérulmektedir. Maliyet baskisindaki hafifleme devam ederken, enerji
maliyetlerinin sinirlayici etkisinin sirdugu anlasiimaktadir.

Gorusmelerden edinilen bilgiler yilin son ¢eyreginde yurt ici ve yurt disi talep kosullarinda énceki
ceyrege kiyasla sinirl bir iyilesme olduguna isaret etmektedir. Yurt ici talep algisindaki iyilesme,
finansman maliyetlerindeki disus ve maliyet baskisindaki hafifleme bu gériinimun arkasinda yatan
temel nedenler olarak 6ne ¢ikmistir.

Dayaniksiz ve yari dayanikli mal satislarindaki yavaslamanin kampanyalarin destegiyle dengelendigi,
dayanikli mallarda ise 6zellikle beyaz esya, elektronik ve mobilya gibi iiriinlerde satislarin giiclii
seyrettigi gézlenmistir.

Yurt ici satislar, tiguincl geyrekteki zayiflamanin ardindan kademeli bir toparlanma gostermistir. Yeni
yilda Ucretlerde artis ve fiyatlarda giincelleme olacagi beklentileriyle basta dayanikli mallarda olmak
Uzere tUketici talebinin 6ne ¢ekildigi, kampanyalarin da destegiyle satislarin beklenenden daha iyi
gerceklestigi anlasiimistir. Turizm faaliyetlerinin canl oldugu bolgelerde yerlesik olmayanlara satislar
olumlu seyrini surddrmastar.

Temel gida disinda kalan gida Urunlerinin satislari gorece yavas seyrederken, temizlik ve kisisel bakim
aranleri gibi hizl tuketim grubunda bayilere yapilan satislarin son ¢eyrekte hizlandigi aktarilmistir.
Turist ve yabanci alimlari ve yil sonu kampanyalari sayesinde hazir giyim satislarinin 6ngérulenden
daha iyi seyrettigi vurgulanmistir. Beyaz esya firmalarinda satislarin canli seyrettigi, son donemde
ozellikle kredi karti imkanlarinin satislara olumlu yansidigi vurgulanmistir. Mobilyada biriken stoklarin
ve gorece yatay seyreden maliyetlerin Uretici firmalarin kampanyalar diizenleyerek satislarini
artirabilmesine olanak sagladigina dikkat cekilmistir. OTV diizenlemesinin, filo alimlarinin ve yeni yilda
arag fiyatlarinda artis beklentisinin talebi canlandirdigi, arz kisitinin gérulmedigi hafif ticari satislarinin
glcunu korudugu ifade edilmistir. Konut talebinin, yeni yilda konut finansman desteklerinin artacagi
beklentisine bagh olarak 6telendigi dile getirilmistir.

inracatin dénem basi beklentilerine gére daha olumlu bir seyir izledigi gériilmiistiir.

Klresel enflasyon, resesyon beklentisi ve Rusya-Ukrayna savasina iliskin belirsizliklerin yurt disi talep
Uzerinde olusturdugu baskinin ¢eyrek genelinde devam ettigi gdzlenmistir. Bununla birlikte Avrupa’da
talep kosullarinin 6ngdruldigunden ihmli seyretmesi, savas nedeniyle olusan Turkiye lehine pazar
avantajlar ve firmalarin pazar ¢esitlendirmesine yénelik basarih girisimleri bu baskiyi hafifletmistir. Bu
dogrultuda, ihracatin dénem basi beklentilerine gére daha olumlu bir seyir izledigi anlasiimistir.

Sektdrel bazda bakildiginda otomotiv ve makine ihracatinin olumlu bir gérinim sergiledigi, beyaz esya
ve kimya ihracatinin yil genelindeki gdrinimunu korudugu goézlenmistir. Bununla birlikte tekstil, hazir
giyim, ana metal ve insaat baglantili sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin talepteki yavaslamayi daha
fazla hissettigi ifade edilmistir. Turizmde yurt disi talepte dnceki ceyrek gorinimuntn korundugu,
sezonun uzamasl sayesinde ekim ve kasim aylarinda yuksek doluluk oranlarinin yakalandigi
aktariimistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iiretim, 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
sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gériismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari iin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duzeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Tirkiye 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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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 gostermektedir. Fark
olarak gosterilen seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan
firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki gostermekte olup talep
algisindaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginhigina iliskin bilgi
sunmaktadir.

Yilin son ceyreginde talep gelismelerinin iiretim faaliyetini destekledigi goriilmiistiir.

Talep gelismeleri 6zellikle yurt ici pazara yonelik calisan firmalarin tretim faaliyetlerini olumlu
etkilemistir. Uretim faaliyetlerinin gérece canli seyrettigi sektérlerden otomotiv ana sanayinde tedarik
sikintilarinin azalmasi, yil boyu Uretim duruslarini telafi etme egilimi ve ticari arag talebindeki gicli seyir
Uretimi desteklemistir. Mobilya imalatinda ise yeni yilda beklenen fiyat ve Ucret artislari dncesinde 6ne
cekilen talebin etkili oldugu gézlenmistir. Makine-techizat sektériinde faaliyet gosteren firmalarin katma
degerli Uretim yapisi nedeniyle AB talebindeki zayiflamanin etkisinin sinirl kaldigi ve diger pazarlarla
telafi edilebildigi bilgileri paylasiimistir. Kimyada, 6zellikle boya ve temizlik Granleri alt sektorlerinde
Uretimin gliciini korudugu ifade edilmistir. insaat Gretiminde, énimiizdeki déneme iliskin beklenen
konut finansman destekleri 6ncesinde canlanma sinyalleri alinmistir. Tekstil, hazir giyim, cimento-
seramik ve ana metal ise Uretimde yavaslamanin yaygin olarak dile getirildigi sektorler olmustur.

Yilin dérdiincii ceyregi itibariyla firmalarin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim durusunda
toparlanma devam etmistir.

Genel olarak firmalarin iktisadi faaliyet kosullarina yonelik olumlu beklentilerinin ve hedefli kredi
politikalarinin saglamis oldugu finansman kolaylklarinin firmalarin yatirim motivasyonunu artirdigi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, 6zellikle ihracat agirlikh faaliyet gésteren firmalarin yatirim
durusu daha olumlu bir seyir icinde olmustur.

Firmalarin yatirim planlari arasinda makine techizat, enerji ve Uretim tesisi yatirimlari 6ne ¢ikmaktadir.
Artan enerji maliyetlerinin GES ve RES yatirimlarini giiclendirdigi gbzlenmistir. Sektérel olarak
bakildiginda, imalat sektértiinde dis talebin canli oldugu alt sektérlerde kapasite artirmaya yénelik
yatinimlar gucli seyretmektedir. Hizmet ve ticaret sektérinde pandemi sonrasinda artan taleple karsi
karsiya olan lojistik sektérinde depo ve arag yatirimlari 6n planda iken, konaklama sektérinde
yenileme yatirimlari artis gostermektedir. Perakende sektorinde talep kosullari olumlu seyreden bazi
hazir giyim ve dayanikli mal firmalarinda da yeni magaza agmaya yonelik yatirim planlar dikkati
cekmektedir. Arsa ve Uretim maliyetlerinin yiksekligi konut sektoriinde yatirim istahini baskilarken,
beklenen konut finansman desteklerine bagl olarak firmalarin yatirim arayislarinin giclendigi
gozlenmistir.

Firmalar gelecek alti aylik dénemde istihdami koruma egilimlerini sirdiirmektedir. Onimiizdeki
donemde kapasite artisi planlayan firmalar disinda istihdam artis egilimi sinirlidir. Firmalarin Gretim
surecinde otomasyon artisi ve verimlilik artirma cabalari istihdam artisini sinirlayan bir faktor olarak
belirtilmektedir. Asgari Ucrete yapilan artis oraninin ve EYT dizenlemesinin 6zellikle emek-yogun
sektorlerde istihdam planlari Gzerinde belirleyici olacagi anlasilmaktadir.
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Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu®* (Gelecek 12 Aylik

Dénem, %)
. Fark e Olumlu Olumsuz

%80
%60
%40
%20
%0
-%20
-%40

— AN M NN NN NN N M

U U OO D

0O 00O 00 00 OO O O O ©O O O O v «— «— «— (N N N

Ll e D D S S S i A N o A N A o B o A N A Y I o N N o N I o I o\

O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Kaynak: TCMB RESIM.

* Yatinm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik dénemdeki yatirim istahi
dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. 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 isletme sermayesi finansmanina yénelik ihtiyaclari, gerileyen hammadde fiyatlari ve
iyilesen nakit akislarinin etkisiyle bir 6nceki ceyrege kiyasla bir miktar azalmistir.

Dusen hammadde fiyatlarina ve déviz kurunda gozlenen istikrara ragmen ¢eyrek genelinde isletme

sermayesi ihtiyacinin yiksek seyretmesi, enerji giderlerine bagl artan maliyetlerle iliskilendirilmistir.
Nakit akisinda yasanan iyilesme isletme sermayesi ihtiyacini azaltan bir unsur olarak dile getirilirken,
yatirim finansmani konusunda 6zellikle uzun vadeli finansman ihtiyacina yapilan vurgunun sirdigu
gorulmustur.

Son duzenlemelerle birlikte, kredi kosul ve standartlari agirlikla ticari kredi faizlerindeki distse bagh
olarak gevseme gostermistir. Ceyrek genelinde vade ve limitlere yapilan vurgu devam ederken, kredi
ihtiyacinin karsilanma oraninin yiksek seyrini korudugu gézlenmistir. TCMB kaynakli ihracat ve yatirm
kredilerinin destekleyici rolu dile getirilmeye devam etmistir.

Maliyet baskisindaki hafifleme dérdiincii ceyrekte devam etmistir.

Déviz kuru ve isglici maliyetlerine yapilan vurgu belirgin oranda gerilerken, girdi ve tedarik
maliyetlerindeki artislara iliskin aktarimlarin azaldig géralmustar. Emtia ve navlun fiyatlarindaki dengeli
seyir ile tahil koridorunun agilmasi firmalar tzerindeki girdi kaynakli maliyet baskisinin gevsemesinde
etkili olmustur. Diger taraftan enerji, ekim ve kasim aylarinda daha belirgin olmak Uzere ¢eyrek
genelinde en ¢ok vurgulanan maliyet unsuru olarak 6n plana ¢ikmistir.
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Kutu 2.2

Son Dénem Eneriji ithalati Gelismeleri ve Enerji Arzinda
Cesitlendirme Politikalari

Cari islemler dengesinin surdurtlebilir seviyelerde kalici hale gelmesi fiyat istikrari icin 6nem arz
etmektedir. 2022 yilinda enerji ithalatindaki hizl artis cari islemler aciginin yikselmesindeki en temel
etken olmustur. Bu kutuda gecen yilda enerji dis ticaretindeki gelismeler incelenmekte ve yakin
doénemde devreye girecek olan ve orta vadede uygulanmasi planlanan enerji arzi ¢esitlendirme
politikalarinin cari dengeye olasi yansimalari tartisiimaktadir.

Son on yillik dénem incelendiginde, 2019 yili haricinde cari islemler dengesinin agik verdigi, ancak enerji
harig tutuldugunda cari dengenin genellikle pozitif alanda kalarak daha olumlu bir seyir sergiledigi
gorulmektedir (Grafik 1). Bu gériiniim, Turkiye'nin enerji ithalatcisi bir Glke olmasinin dogal bir sonucu
olmakla birlikte 2022 yili enerji dengesinin cari islemler dengesi Gzerindeki olumsuz etkisinin ge¢cmis
yillara kiyasla cok daha ytksek oldugu bir yil olarak dikkat cekmektedir. 2022 yili kasim ayi itibariyla 12
ayhk birikimli enerji haric cari islemler dengesi 2021 yili sonuna gére benzer seviyede kalmayi
surdararken, enerji dahil edildiginde cari islemler agigi 2021'deki 7,2 milyar dolar seviyesinden 2022 yili
kasim ayinda 45 milyar dolara yukselmektedir. Bu nedenle, 2022 yili cari islemler gelismeleri
degerlendirilirken eneriji dis ticaret agigindaki ani yukselisin iyi anlasiimasi 6nem arz etmektedir.

Enerji dis ticaret agig1 2021'deki 42,4 milyar dolar seviyesinden 2022 yilinda 81,1 milyar dolara ¢ikarak
tarihi yuksek seviyeye ulasmistir (Grafik 2). Enerji agigindaki s6z konusu ytikselis, enerji ihracatindaki
belirgin artisa karsin enerji ithalatinin neredeyse iki katina ¢ikmasi sonucu gerceklesmistir. Enerji
ithalatinin milli gelire orani 2013-2021 yillari arasinda ortalama ytzde 5 olarak gerceklesirken 2022 yil
Ucuncu ceyregi itibaryla yilliklandiriimis olarak tarihi yuksek seviye olan yizde 11'e yukselmistir.

Grafik 1: Cari islemler Dengesi (Milyar Grafik 2: Enerji Dis Ticaret Dengesi (Milyar
Dolar) Dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK.
* 2022 yili kasim itibariyla 12 aylik birikimli veridir. * 2022 aralik ayi Ticaret Bakanligi gecici verisidir.

Yillar itibariyla enerji ithalatindaki degisimler fiyat ve miktar bilesenlerine ayristirildiginda miktar
degisiminin sinirh oldugu, enerji ithalatindaki degisimlerin daha ¢ok fiyat dalgalanmalarindan
kaynaklandigi gorulmektedir (Grafik 3). 2022 yilinda da enerji ithalatinda gorutlen hizli artisin nedeni
enerji fiyatlarindaki ani yukselistir. 2022 yili ocak-kasim déneminde, bir 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla, enerji ithalat miktarindaki yuzde 11,2'lik gerilemeye karsin enerji ithalat fiyatinin ytizde 129,2
artmaslyla nominal enerji ithalati artisi yizde 103,1 oraninda gergeklesmistir.
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2021 ve 2022 yilinda enerji fiyatlarinda Ust Uste hizh artiglar gerceklesmistir. Bu artislar ardigik
dénemlerde gerceklesse de artisin kaynaklari bakimindan birbirlerinden ayrismaktadir. 2021 yilinda
gorulen artista pandeminin etkili oldugu 2020 yilinda duslk seyreden eneriji fiyatlarinin olusturdugu
baz etkisi 6ne cikarken, 2022 yilindaki eneriji fiyat artislarinda daha ¢ok jeopolitik gelismeler rol
oynamistir. 2021 ve 2022 yihindaki bu ayrisma eneriji fiyat degisiminin alt kirlhmlarindaki farkhlasmaya
da yansimistir (Grafik 4). 2021 yilinda pandemi sonrasi toparlanan eneriji fiyatlari petrol, dogal gaz ve
kémur ayriminda daha homojen bir gérianim sunarken, 2022 yilinda dogal gaz fiyatindaki artis yaklasik
yuzde 310 seviyesinde gercekleserek petrol ve koémur fiyatlarinda gértlen artisin oldukga Uzerine

cikmistir.

Grafik 3: Enerji ithalatinda Fiyat ve Miktar
Degisimi (Yillik, %)

Grafik 4: Enerji ithalatinda Fiyat Degisimi
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* 2022 yili ocak-kasim ortalamasinin bir dnceki yilin
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* 2022 yili ocak-kasim ortalamasinin bir dnceki yilin ayni
donem ortalamasina gore degisimidir.

Cari islemler dengesinin jeopolitik risklerle birlikte hizla yukselen enerji fiyatlarindan belirgin oranda
etkilendigi gorilmektedir. Bu durum enerji ithalatinda kaynak cesitliligi yaratiimasi ve enerji arzinda
yerli kaynak olusturulmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Son on yil icinde dogal gaz ithalatinin tlre
gore dagilimi incelendiginde 2013-2018 yillari arasinda ortalama ylUzde 17 olan sivilastiriimis dogal
gazin (LNG) payi son yillarda artmis, 2022 yili son ceyrek itibariyla yizde 24,5 olarak gerceklesmistir
(Grafik 5). Dogal gaz ithalatinda LNG payinin artmasi Ulke dagilimina da yansimistir. Dogal gazin LNG
olarak alinmasi boru hatti olmaksizin alternatif Glkelerden dogal gaz ithalatini mimkun kildigindan son
on yildaki LNG payi artisi Ulke cesitliligini de artirmistir. Turkiye'nin dogal gaz ithalati icerisinde en
bayuk tedarik¢i konumundaki Rusya’nin 2013-2018 yillari arasinda yizde 53,3 dizeyinde olan pay;,
sonraki yillarda belirgin bicimde azalmistir. Enerji arzinda saglanan cesitlendirme ile 2022 yili son
ceyregi itibariyla Rusya’nin payi yuzde 29,3'e gerilemis, diger Ulkelerin payi ise dnemli 6l¢tide artmistir

(Grafik 6).
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Grafik 5: Tiirlerine Gore Dogal Gaz ithalat  Grafik 6: Ulkelere Gére Dogal Gaz ithalat
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Dogal gaz arz guvenliginde tur ve ulke esnekliginin artirilmasinin yani sira depolama yoluyla tedarik
suresi esnekliginin saglanmasi da 6nem tasimaktadir. Depolama sayesinde zaman esnekliginin
yaratilmasi, fiyat dalgalanmalarinin olumsuz etkilerini azaltabilecegi gibi enerji arzinda
gerceklesebilecek aksakliklara karsi da tampon olusturmaktadir. Bu kapsamda Silivri'de yer alan dogal
gaz depolama tesisinin 3,2 milyar metreklp olan kapasitesi gectigimiz yilda 4,6 milyar metrekipe
cikarilirken, Tuz Golu'nde yer alan tesisin ise 1,2 milyar metrekip olan mevcut depolama kapasitesinin
2025 yilinda 5,4 milyar metrektpe artirilmasi planlanmaktadir. Silivri ve Tuz G6lU depolama tesislerinin
mevcut depolama kapasitesi yillik ttketimin yaklasik yizde 10'una karsilik gelmekte, planlanan artirmla
ve enerji ihtiyacinin ekonomik buyume ile orantili olarak artacagi varsayimi altinda séz konusu
kapasitenin yuzde 15-16 seviyelerine ¢cikmasi beklenmektedir.

ithalatta tir, kaynak ve zaman esnekligini artirmanin yani sira enerjide disa bagimliligi azaltmak da
enerji arz guvenligini saglamanin bir baska yoludur. Son dénemde Karadeniz havzasinda yapilan dogal
gaz rezervi kesifleri de enerji tuketiminde yerli kaynak kullanimini artirma imkani sunmaktadir. 2023
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren guinltk 10 milyon (yillik yaklasik 3,5 milyar) metrekutp yerli dogal gaz
Uretiminin planlandigi distunuldiginde s6z konusu yerli kaynagin dogal gaz tuketimini yillik olarak
yuzde 6 oraninda karsilayabilecegi ve enerji ithalatini yilin son Ug ¢eyreginde yaklasik olarak 2 milyar
dolar azaltici yonde etkileyebilecegi tahmin edilmektedir. Orta vadede gunlik tretim kapasitesinin
artirilarak toplam yillik Gretimin 15-20 milyar metrekupe ulastigi bir senaryoda ise yerli kaynagin yillik
dogal gaz tuketimini karsilama oraninin yuzde 30 civarina yukselecegi 6ngdrtulmekte ve mevcut fiyat
seviyeleri varsayimi ile enerji ithalatini 11-12 milyar dolar civarinda azaltacagl hesaplanmaktadir.

Enerji tiketiminde yerli kaynaklarin payinin artirilmasi Turkiye'de Gretimi gerceklesen yenilenebilir
enerji kaynaklarinin yayginlastirilmasiyla da mtmkuandur. Elektrik tretiminde yenilenebilir enerjinin
pay! 2010 yilindan bu yana hizla artarken fosil yakitlarin payr azalmistir (Tablo 1). Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanhgi'nin Turkiye Ulusal Enerji Plani'na gore gelecek iki yil icerisinde Ozellikle guines
enerjisinin payinda belirgin artis dngoérullrken, 2035 yilina kadar elektrik Gretiminin yarisindan
fazlasinin yenilenebilir enerji ile gerceklesmesi hedeflenmektedir. Yenilenebilir enerjinin yani sira bir
baska yurt ici kaynak olan nikleer eneriji ile elektrik Gretiminin 2023 yilinda baslamasi planlanmaktadir.
Elektrik Uretiminde nukleer enerji payinin iki yil icerisinde ytuzde 4,9'a ¢cikmasi dngorulmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye'nin Elektrik Uretiminde Kaynaklarin Paylari (%)

2010 2015 2020 2021 2022* 2023** 2025** 2030** 2035**

Termik 73.6 67.8 57.7 64.2 58.3 58.0 56.6 52.7 45.3
Kémur, Dogal Gaz, Diger*** 73.6 67.8 57.7 64.2 58.3 57.9 51.7 44.5 34.2
Nukleer 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 4.9 8.2 1.1

Yenilenebilir 264 322 423 358 417 420 43.4 47.3 54.7
Hidrolik 245 256 255 167 216 214 21.5 19.4 17.3
Ruzgar 1.4 4.5 8.1 9.4 10.0 9.8 10.1 11.9 17.7
Glnes 0.0 0.1 3.6 4.2 4.4 5.1 7.4 1.5 16.5
Diger 0.5 2.0 5.1 5.5 5.8 5.8 4.4 4.5 3.2

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig.
* Gergeklesme tahminidir.

** Program.

*** Fyel-oil, motorin, LPG vb.

2022 yil genelinde 6nceki seneye kiyasla yuzde 91,6 oraninda artisla 97,1 milyar dolar olarak
gerceklesen eneriji ithalat faturasinin 2023 yilinda enerji fiyatlarinda beklenen gevseme egilimi
cercevesinde dismesi beklenmektedir. Orta Vadeli Program hedefleri ile paralel olarak 2023 yilinda
GSYiH buyiimesinin yiizde 5 olarak gerceklesecegi ve enerji talebinin birim biyiime esnekligine sahip
oldugu varsayimi altinda, 2023 yil enerji faturasi enerji fiyatlarinin yizde 20 oraninda geriledigi bir
senaryoda 81,6 milyar dolar, yuzde 30 oraninda geriledigi bir senaryoda ise 71,4 milyar dolar civarinda
hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, hesaplamalar yluzde 5 blyime varsayimi ile 2023 yilinda enerji
ithalatinin, fiyatlarda ytzde 20'den daha yuksek oranh disis yasanmasi durumunda Orta Vadeli
Program’da agiklanan 85 milyar dolarin altinda kalacagina isaret etmektedir. Bu sene icinde devreye
alinacak yukarida bahsi gecen yerli enerji kaynaklari enerji ithalatini asagi yonlu etkileyecek iken,
kuraklik nedeniyle hidrolik enerji ile elektrik Gretiminde yasanabilecek dusus enerji ithalati Gzerinde
yukari yénlu risk olusturabilecektir.

Ozetle, 2022 yilinda enerji harig cari islemler fazlasi yatay bir seyir izlerken eneriji ithalatinda fiyat
kaynakl gézlenen kuvvetli artis manset cari dengeye olumsuz yansimistir. Enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalarin cari islemler dengesi Uzerindeki etkileri, enerji arzi guvenliginin kaynak, tlke ve zaman
esnekliginin saglanmasinin ve yerli kaynaklarin artirilarak enerjide ithal bagimhhgin azaltiimasinin
6énemini ortaya koymaktadir. Karadeniz havzasindaki kesiflerin, dogal gaz depolama kapasitesi artirma
calismalarinin ve yenilenebilir enerji payini artirma hedeflerinin 6niimuzdeki dénemde cari dengeye
saglayacag pozitif katki artarak devam etme potansiyeli tasimaktadir.
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Kutu 2.3

Merkez Bankalari Uluslararasi Rezerv Degisimleri

TCMB, Hazineye ait yabanci para i¢ ve dis bor¢ yabanci para 6demelerinin gerceklestiriimesi,
uluslararasi piyasalarda tlke ekonomisine olan guvenin artirilmasi ve kiresel piyasalarda olusabilecek
soklara karsi tlke ekonomisinin korunabilmesi adina déviz ve altin rezervlerini saklamak ve
yénetmekle gorevlidir. Ozellikle, kiiresel ekonomide belirsizligin arttigi dénemlerde, finansal istikrarin
olasi kuresel soklara karsi korunabilmesi adina doviz rezervlerinin miktari ve kaynaklarinin cesitliligi
6nem kazanmaktadir. TCMB'nin bittinlesik politika ¢ercevesi olan Liralagsma Stratejisi'nin en 6nemli
unsurlarindan birisi olan ¢esitlendirilmis rezerv yénetimi; déviz rezervlerinin gu¢lendirilmesini ve
rezerv kaynaklarinin ¢esitlendirilmesini hedeflemektedir. Liralasma Stratejisi'yle bankacilik sisteminin
hem varlik hem de yakumlultklerinde Turk lirasi cinsi kalemlerin agirhiginin kademeli bir sekilde
artirilarak, finansal sistemde butincul olarak Turk lirasi agirlikli bir yapinin olusmasi amaclanmaktadir.
TCMB bu kapsamda 2022 yili boyunca para politikasini tamamlayici ve parasal aktarimi gclendirici
nitelikte makroihtiyati, teminat, likidite ve rezerv yénetimi alanlarini kapsayan politika adimlari
atmistir. Rezerv yénetimi alaninda atilan adimlar da s6z konusu butincul politika ¢ercevesinin dnemli
bir bileseni konumundadir.

Bu hedefler dogrultusunda, yabanci para varliklar ile TL likiditeye erisim kolayligi saglayarak yapisal
dolarizasyona yol acan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) déviz imkani sonlandirilmis ve para
takasi kanali Gzerinden gerceklestirilen Tirk lirasi fonlamasinin miktar azaltilmistir (Toplam TL karsihgi
para takasi islem stoku 2021 yili sonunda 49,4 milyar ABD dolari seviyesinden 23 Aralik 2022 tarihi
itibariyla 47,1 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir). 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi
metninde 2023 yilinda TCMB'nin batunlesik politika cercevesi olan Liralagsma Stratejisi’'nin
glclendirilerek uygulanmaya devam edilecegi, para takasi islemlerinden saglanan fonlamanin toplam
fonlama icerisindeki miktarinin kademeli olarak azaltilacagi ifade edilmistir.

2022 yilinda, ihracat bedellerinin belirli bir oranda TCMB'ye satisi, YUVAM hesaplarindan elde edilen
dévizin TCMB'ye satimi, Vatandaslik Kanunu kapsaminda TCMB'ye yapilan ddviz satislari, yabanci
gercek kisilere gayrimenkul satislarindan elde edilen dovizin TCMB'ye satisi ve Genisletilmis Konut
Finansman Paketi islemlerinden TCMB'ye doéviz satisi gibi uygulamaya konulan adimlarla TCMB rezerv
kaynaklari ¢esitlendirilmis ve uluslararasi rezervler gt¢lendirilmistir.

2022 yilinda, kuresel ekonomide pandemi sonrasi toparlanma surecinin etkilerinin devam ettigi,
jeopolitik risklerin ve kiresel belirsizliklerin artarak sturdirdigu bir dénem tecribe edilmistir.
Pandeminin kuresel arz ve tedarik zincirlerindeki negatif etkisi hentiz ortadan kalkmamisken ortaya
ctkan sicak catisma ortami 2022'nin basta gelismekte olan tlkeler olmak tzere tim ekonomiler icin
bircok acidan zorlayici bir yil olmasina neden olmustur. Artan tansiyonun sicak catismaya dénmesiyle
birlikte toparlanma siireci devam eden tedarik zincirleri 5nemli bir darbe almis; emtia, sanayi ve tarim
arUnleri ticareti 6nemli derecede sekteye ugramistir. Enerji arzindaki azalma, tedarik zincirlerindeki
aksama ve kisitlamalar kaynakli olusan fiyat hareketleri ise cografi olarak risk tagsimayan tlkelerin bile
ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinden olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Tedarik zincirlerinin
iyilestirilmesi basta Turkiye olmak Uzere ¢evre Ulkelerin gayretleri ile sirdurulirken énemli baska bir
risk faktora de finansal piyasalarda ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde basta ABD Merkez Bankasi Fed
olmak tzere gelismis Ulke merkez bankalarinin yikselen enflasyona tepki olarak para politikalarinda
gittigi hizli ve sert degisim kur, faiz ve kredi kanallari Gzerinden gelismekte olan tlkeler Gzerindeki
baskiyr artirmistir.

Sicak catisma bdlgesine yakinlik, yiksek enerji ithalati ve yabanci sermaye ihtiyaci gibi faktorler Glke
ekonomilerinin meydana gelen soklardan etkilenme dizeyini belirlemistir. Bu soklara karsi ise Ulkeler
faiz artisi, doviz kuruna midahale, kamu destekleri, makroihtiyati dnlemler ile sermaye akimlarinin
kontroline yonelik ¢esitli politikalari benimseyerek soklarin makroekonomi Uzerindeki etkilerini en aza
indirmeye calismislardir. Makroekonomik gostergeler incelendiginde ise gelismekte olan tlkeler
genelinde faizlerin yukseldigi, déviz kuru mudahalelerine karsin yerel paranin deger kaybettigi ve
blUyUume yavaslarken enflasyonun ytkseldigi gortlmektedir.



Enflasyon Raporu 2023-1 | Ekonomik Gorinum

Bu donemde, kiresel merkez bankalarinin 2022 yilindaki rezerv degisimleri incelendiginde (Grafik 1)
merkez bankalarinin kiresel rezervlerinin 13,1 trilyon ABD dolarindan 12 trilyon ABD dolarina
geriledigi gérulmektedir.

Turkiye ise 2022 yil basinda acikladigl ve uygulamaya koydugu yeni perspektif ile blylime ve enflasyon
dinamiklerinin yabanci sermaye akimlarina olan duyarlili§ini en aza indirgeyerek finansal istikrari
guclendirmeyi ve kalici fiyat istikrari icin gerekli zemini olusturmayi amaglayan bir politika durusuna
gecmistir. Liralasma Stratejisi cercevesinde uygulamaya konulan araglarin TCMB rezerv yonetimine
guclu katkilari neticesinde Turkiye son yillarin en ¢alkantil dénemi olan 2022 yilinda uluslararasi
rezervlerini artirmayi basarmis, TCMB rezervleri 111 milyar ABD dolari seviyesinden 129 milyar ABD
dolarina yukselmistir (Grafik 2).

Kuresel uluslararasi rezerv hareketleri daha detayli ele alindiginda risk istahindaki bozulmaya bagli
sermaye cikislari ve yikselen enerji ithalatinin yani sira déviz kuru baskisini azaltmak amaciyla
gerceklestirilen déviz mudahalelerinin de rezerv gerilemesinde etkili oldugu anlasiimaktadir.
Gelismekte olan Ulkeler genelinde rezerv degisimlerine dair verilerin disuk frekansta ve gecikmeli
gelmesinin yani sira rezerv hareketlerine dair detaylarin paylasiimamasi da yaygindir. Bu nedenle, Ulke
bazinda déviz kuru mudahale tutarlarinin tahmini gticlesmektedir. Bununla birlikte Tayland, Filipinler,
Hindistan, Sili, Kore ve Cekya gibi tlkeler 2022 yili icerisinde ddviz piyasasina midahalede
bulunduklarini aciklamislardir. Dogrudan veya dolayl olarak déviz piyasasina mudahale ettikleri
bilinen Ulkelerin rezerv kayiplarinin gérece buyuk olmasi ise midahalelerin rezerv degisiminde etkili
oldugunu gostermektedir (Tablo 1). Bu noktada, TCMB ddviz ve altin rezerv degisiminin énemli
gelismekte olan Ulke rezerv hareketlerinden énemli dlctide pozitif ayrismasi dikkat cekmektedir. TCMB
uluslararasi doviz rezervlerinin rekor seviyeye ytkselen eneriji ithalati ile yurt disi yerlesiklerin portfoy
cikislarina karsin artmasi ve bu dénemde Turk lirasinin en istikrarli gelismekte olan tlke paralari
arasinda yer almasi ise Liralasma Stratejisi kapsaminda uygulanan rezerv politikalarinin etkinligini
yansitmaktadir.

Grafik 1: Kiiresel Uluslararasi Rezervler Grafik 2: TCMB Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
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Tablo 1:Gelismekte Olan Ulke Merkez Bankalari Uluslarasi Rezerv Degisimleri (%)

2022 Y1l Sonu 2021 Y1l Sonu 2022 Yili Rezerv
2022 Yili Rezerv Uluslararasi Uluslararasi Degigimi
Degisimi (%) R.ezervler Rfezervler (Milyar ABD
(Milyar ABD (Milyar ABD o
Dolari) Dolari)

Turkiye*** 129 111 18

G Afrika* 5% 61 58 3
Polonya* 0% 167 166 1
Meksika** 2% 199 202 3
Malezya* a2 115 117 2
Kolombiya* o 57 59 -1
Gin* % 3307 3427 4120
Macaristan* _ 41 43 -2
Endonezya* % 137 145 8
Rusya** e 582 631 49
Peru e 72 79 6
Guiney Kore* % 423 463 40
Brezilya*** a0 325 362 38
Hindistan** R FT A 563 634 71
Filipinler* s 9% 109 13
Tayland#* % 217 246 29
Gekya* T 141 174 33
Sili* 2% 39 51 12

Toplam -6% 6670 7076 -406

Kaynak: Bloomberg.
***% **% Merkez bankalarinin bilango durumlarini sirasiyla aylik, haftalik ve gtinliik olmak tzere hangi frekansta
acikladigini yansitmaktadir.

Ozetle, 2022 yilinda TCMB'nin hayata gecirdigi biitiinlesik politika cercevesi olan Liralasma
Stratejisi'nin 6nde gelen unsurlarindan biri olan ¢esitlendirilmis rezerv yonetimi stratejisiyle
kuresel kosullar elverisli olmamasina ragmen doviz rezervleri artiriimis ve rezerv kaynaklari
cesitlendirilerek daha aktif bir rezerv yonetimi cercevesi saglanmistir. Surekli ve cesitli
kaynaklarla gu¢clendirilen rezervler, Turk lirasinin yurt ici ve yurt disi kaynakli soklara duyarhhgini
azaltarak kalici fiyat istikrarina ve finansal istikrara katki saglayacaktir.
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Kutu 2.4

2022 Yilinda Yapilan Duzenlemelerin Kamu Bor¢lanma
Yapisina Yansimalari

2022 yilinda merkezi yonetim butgesi, 139,1 milyar TL agik vermistir. Buitce aciginin milli gelire oraninin
OVP (2023-2025)'te verilen gerceklesme tahmininin oldukga altinda kaldigi tahmin edilmektedir.
Butgenin bu gu¢lu performansinda gelirlerdeki yiksek seyir ile harcamalardaki disiplin etkili olmustur.

2022 yilinda yapilan net i¢ bor¢lanma tutari 362,1 milyar TL, net dis bor¢lanma tutar1 75,2 milyar TL
olmustur. i¢ borclanmada 2022 yili finansman programi éngérileri asilmis? ve yilin tamaminda toplam
i¢ borg cevirme orani yuzde 132,3 olarak gerceklesmistir. 2022 yili butce agig gerceklesmesinin OVP
gerceklesme tahmininin oldukca altinda kalmasina ragmen, piyasa kosullari degerlendirilerek
oéngorulenin Uzerinde bor¢lanma yapilmis ve 2023 yilina glcli nakit birikimiyle girilmistir.

Yapilan bor¢lanmalarin ileride bltceye ve borg stokuna getirecegi yuk, borg servisi hesaplanarak
degerlendirilebilir. Burada i¢ borclanmanin tutari kadar, enstrimanlara dagihmi yani bor¢lanmanin
kompozisyonu da 6nem tasimaktadir. 2003 yilindan itibaren stratejik lcutler cercevesinde yurutulen
borclanma politikasi sonucunda, kamu borg¢ stokunun déviz kuru, faiz ve likidite risklerine karsi
hassasiyeti 6nemli dl¢tide azaltiimistir. Bu strateji cercevesinde 2022 yili ic bor¢lanmalarinda déviz
cinsi ve dovize endeksli senetlerin payi belirgin olarak gerilemis, basta sabit kuponlu senetler olmak
Uzere TUFE'ye endeksli, degisken faizli ve kuponsuz bor¢lanma yapilmistir. Borclanmanin enflasyona
endeksli senetler yerine agirlikli olarak sabit kuponlu senetler yoluyla yapilmasi ilerleyen donemlerde
yapilacak faiz 6demelerinin fiyatlar genel dizeyinde meydana gelen degisimlerden daha az
etkilenmesini saglayacaktir. Goreli olarak disuk faiz ortaminin oldugu bir ortamda sabit kuponlu
senetler yoluyla uzun vadeli bor¢lanma yapilmasi hem ilerleyen dénemde borg servisi kapsaminda
yapilacak 6demelerin 6ngorulebilirligini artiracak hem de mevcut borcun disuk finansman maliyetleri
ile yeniden ¢evrilmesi noktasinda olumlu bir katki sunacaktir.

Ote yandan yil boyunca yapilan sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli borclanmalarin tutarinda da bir
degisim oldugu dikkat cekmektedir. Yilin ilk dért ayinda bu iki enstrimanla yapilan bor¢lanmalarin
tutari ayni iken, mayis-aralik déneminde sabit kuponlu senetler lehine belirgin bir artis olmustur
(Tablo 1). Bu gelismede TCMB'nin son dénemde liralagsma ve parasal aktarimi hedefleyen politikalari
kapsaminda yaptigl teminat ve likidite politikalarina yonelik dizenlemeler de etkili olmustur. 2022
yilinda, Liralasma Stratejisi cercevesinde TCMB tarafindan saglanan TL fonlamasi karsiliginda teminata
kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklarin payinin artiriimasina yonelik bir dizi dizenleme yapiimistir.
Teminat sisteminde minimum DIBS bulundurma kosulu mayis, haziran ve temmuz aylarinda alinan
kararlarla kademeli olarak arttirilmis ve temmuz itibariyla ytzde 50'ye cikariimistir. Ayni zamanda
teminat sisteminde uygulanan iskonto oranlari da TL cinsi varliklarin payinin artiriimasini
destekleyecek sekilde degistirilmistir. Buna gore endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden
teminata konu olan varliklarin teminat iskonto oranlari yuzde 5 seviyesinden mayista ytzde 15,
haziranda yutzde 30, temmuzda ylzde 50, eyltlde ylizde 60 ve ocak 2023'te de ytzde 70'e
yukseltilmistir. Temelde parasal aktarimi gliclendirmeyi amaclayan bu diizenlemelerin bir olumlu
etkisi de TUFE'ye endeksli senetlere olan talebin sabit faizli senetlere kaymasi olmustur. Nitekim 2022
yilinin ilk doért ayinda sabit kuponlu senetler yoluyla yapilan ihrag tutari 57 milyar TL iken yilin geriye
kalan déneminde (mayis-aralik 2022) bu tutar 322,4 milyar TL'ye yUkselmistir. Ayni dénemde
enflasyona endeksli senetler ise 56,5 milyar TL'den 22,9 milyar TL'ye gerilemistir (Tablo 1).

12022 yili Hazine Finansman Programi'nda 2022 yili i¢ borg ¢evirme orani ylzde 103,0 olarak dngoralmustar.
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Tablo 1: Hazine ve Maliye Bakanlig'nin 2022 Yilinda Sabit Kuponlu ve TUFE'ye
Endeksli Senetlerle Yaptig1 i¢ Bor¢clanma Tutari

Ocak-Nisan Mayis-Aralik Ocak-Aralik

2022 2022 2022
Sabit Kuponlu Senetler (Milyar TL) 57,0 322,4 379,4
TUFE'ye Endeksli Senetler (Milyar TL) 56,5 22,9 79,4
Sabit Kuponlu / TUFE'ye Endeksli 1,0 14,1 4,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi.

Sabit kuponlu senetlerde kupon 6deme tarihlerinde standart tutarda faiz 6demesi? yapiimaktadir.
TUFE'ye endeksli senetlerde ise kupon édeme tarihlerinde standart tutarda faiz 6demesi yapilirken,
itfa tarihinde standart tutarda faiz 6demesine anaparanin vade sonunda enflasyon orani kadar artan
kismi ilave edilmektedir. Boylelikle itfa tarihinde yapilan faiz 6demeleri ¢ok yiksek tutarlara
ulasabilmektedir. 23 Subat 2022 ve sonrasinda ihrac edilen TUFE'ye endeksli senetlerin kupon orani
ylzde 0 olup, faiz 6demesinin yalnizca itfa tarihinde anapara Gzerinden 6¢denecek tutardan olusacagi
not edilmelidir.

Burada sonuclari sunulan analizde 2022 yil mayis-aralik déneminde sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli
senetlerin bor¢lanma tutarlarinda meydana gelen sabit kuponlu senetler lehine kaymanin faiz
6demelerine olan etkisi incelenmistir. Diger bir deyisle 2022 yili mayis-aralik déneminde yapilan sabit
kuponlu borclanmalarin TUFE'ye endeksli borclanmalara payi gercekte oldugu gibi 14'te biri yerine,
yilin ilk dért ayinda oldugu gibi yari yariya olsaydi faiz demelerinin tutari ne olurdu sorusunun cevabi
aranmistir. Bunun icin, gerceklesenin aksine s6z konusu dénemde bu iki senet turtyle yapilan
bor¢lanma tutarlari ayni olsaydi varsayimi altinda (ihrag edilen sabit kuponlu senetlerin nominal
toplam satislar azaltilirken, TUFE'ye endeksli senetlerin nominal toplam satislari artirilarak)
hesaplamalar yapilmistir. Burada énem tasiyan bir unsur da enflasyon patikasinin belirlenmesidir.
TUFE patikasi olusturulurken ilk G¢ yil icin OVP (2023-2025) éngériileri, takip eden yillarda ise TCMB'nin
enflasyon hedefi olan yizde 5 orani kullaniimistir.

Yukarida da belirtildigi gibi bahsi gecen dénemde ihrac edilen TUFE'ye endeksli senetlerin kupon orani
sifirdir. Kupon 6deme dénemlerinde bu senetler icin faiz 6demesi yapilmamasi ilk bakista bu sekilde
borclanmanin daha avantajli oldugu algisi yaratmaktadir. Ancak senetlerin itfa tarihlerinde anaparanin
vade sonunda enflasyon orani kadar artan kismi faiz gideri olarak kaydedildiginde maliyetin gercek
boyutu anlasiimaktadir. Bu nedenle faiz maliyeti hesaplanirken birkac yillik bir dénemi almak yaniltici
olacagindan hem sabit kuponlu hem de TUFE'ye endeksli senetler icin ocak 2023 ile senetlerin itfa
tarihi arasindaki dénem alinmistir. 2022 yili aralik ayi itibariyla sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli
senetlerde en ileri itfa tarihleri sirasiyla 13 Ekim 2032 ve 4 Agustos 2032'dir. Dolayisiyla maliyet hesabi
ocak 2023 - ekim 2032 dénemi icin yapiimistir.

Ele alinan dénemde meydana gelen TUFE'ye endeksli borclanmadan sabit borclanmaya kaymanin, s6z
konusu kayma olmayip yilin ilk dért ayindaki gibi esit tutarda borclanma yapilmasi durumunda 2032
yili ekim ay1 sonuna kadar 6denecek toplam faiz miktarini tahminen 136 milyar TL civarinda azaltarak,
onemli bir tasarruf sagladigi dusunulmektedir. Bu tutar degerlendirilirken hesaplamanin yalnizca sekiz
aylk bir doneme iliskin oldugu géz 6nunde bulundurulmalidir. 2022 yilini takip eden senelerde
TUFE'ye endeksli senetlerle yiiksek tutarli borclanmalar yapiimaya devam edilmesi durumunda
enflasyonun seyrine bagl olarak maliyetlerin birikerek, cok daha yUksek seviyelere ulasacagi not
edilmelidir.

Ozetle, TCMB'nin son dénemde parasal aktarimi giiclendirmek amaciyla uygulamaya koydugu teminat
ve likidite politikalarina yonelik dizenlemelerin de etkisiyle bor¢lanma kompozisyonunda meydana
gelen degisim gelecek donemdeki faiz maliyetini azaltmistir. Bu da biutcenin gelecek yillardaki faiz
giderlerini azaltacak, Hazine'nin borg servisi yakimlulugunua ve borglanma ihtiyacini olumlu yonde
etkileyecektir. Boylelikle Liralasma Stratejisi kapsaminda yapilan parasal aktarimi gézeten bu
dizenlemeler kamu mali durusuna da 6nemli bir katki saglayacaktir.

2 Standart tutarda faiz 6demesi= anapara*kupon orani
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Kutu 2.5

Enflasyonun Ana Egilimine Dair Gozlemler

Yilin son ceyreginde gerek tiketici gerekse Uretici yillik enflasyonu 6nemli 6l¢tide dusis kaydetmistir.
Enflasyondaki gerilemede ana egilimde son dénemde kaydedilen iyilesme belirleyici olmaktadir. Bu
cercevede bu kutuda farkli veriler Gzerinden enflasyonun yakin dénem ana egilimine dair gézlemler
paylasiimaktadir.

Gerek anket bazli gostergeler gerekse Uretici fiyatlari gelismeleri maliyet bazl fiyat baskilarinin
zayifladigina isaret etmektedir. Bu donemde PMI girdi fiyat endeksinde suregelen yavaslama devam
etmis, bu egilim ile paralel bir gériniimle iktisadi Yénelim Anketi verilerine gére ureticilerin son (i¢ ay
ve gelecek U¢ aya iliskin ortalama birim maliyet beklentilerinde iyilesme gézlenmistir (Grafik 1 ve
Grafik 2).

Grafik 1: PMI Girdi Fiyatlari Endeksi Grafik 2: iYA Birim Maliyete iligskin
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Seviye) Gostergeler (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Artti-Azaldi)
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Kaynak: S&P Global. Kaynak: TCMB.

Kuresel arz soklarinin etkilerini bUyuk olctide yitirmesi ve uygulanan politikalar sonucunda, Uretici
fiyatlari ana egilimi zayiflamis, bu durum tiketici tarafinda ¢ekirdek gostergelerin aylik artis oranlarina
yavaslama olarak yansimistir. Bu dénemde, Turk lirasi istikrarli seyretmis, basta petrol ve dogal gaz
fiyatlari olmak Uzere uluslararasi enerji fiyatlari gerilemeye devam etmis, uluslararasi tasimacilik
maliyetlerinde stiregelen disus ve arz zincirindeki aksakliklarin hafiflemesinin etkileri Uretici fiyatlari
Uzerinde yakindan hissedilmistir. Boylelikle, Gretici fiyatlari artisi kasim ayinda oldukga yavaslamis,
aralik ayinda ise dusus kaydetmistir. Petrol ve tutln gibi vergi gelismelerinden énemli élctide etkilenen
alt kalemleri dislayan imalat sanayi cekirdek gostergelerinin aylik fiyat artislarinda gérilen yavaslama
son ¢eyrekte daha da belirginleserek tarihsel ortalamalarina yakinsamistir (Grafik 3). Bu gelisme,
gecmiste kaydedilen arz soklarinin etkisinin dnemli 6l¢tide ortadan kalktigi ve maliyet bazli fiyat
baskilarinin zayiflama egiliminde olduguna isaret etmektedir. Benzer bicimde mevsimsellikten
arindirilmis verilerle tiketici enflasyonu incelendiginde, B ve C cekirdek gostergelerinde aylik fiyat
artislarinda 6zellikle yilin ikinci yarisinda belirginlesen yavaslamanin son ceyrekte devam ettigi dikkat
cekmistir (Grafik 4).



Enflasyon Raporu 2023-1 | Ekonomik Gorinum

Grafik 3: UFE Ana Egilim Géstergeleri Grafik 4: TUFE Ana Egilim Géstergeleri
(Aylik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Alternatif gdstergeler de enflasyondaki yavaslama egilimini teyit etmis, bu dénemde enflasyon
beklentileri de gerilemistir. Mevsimsellikten arindirilmis alt kalemlerin aylik bazdaki fiyat dagiimina
dayali alternatif gostergelerden SATRIM yilin son ceyreginde dnemli 6lciide yavaslama kaydetmis,
Medyan enflasyon ve her ay ytksek oynaklik gbsteren alt kalemlerin dislandigi V_2 aylik enflasyon
gostergesi tarafinda da yilin ikinci kisminda kayda deger bir gerileme yasanmistir (Grafik 5). Temel
enflasyon gostergeleri toplu olarak degerlendirildiginde enflasyonun ana egilimindeki asagi yonlu seyir
net bir bicimde izlenmektedir (Grafik 6). Ana egilim gostergelerindeki gériinime paralel olarak, ocak ayi
Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore enflasyon beklentilerindeki azalis sirmektedir (Grafik 2.4.10).
ilave olarak, fiyat artislarinin ne kadar genele yayildigina yénelik olarak takip edilen yayilim endeksi
incelendiginde, diger gdstergelerle uyumlu bir sekilde fiyat artirma egiliminin son ¢eyrekte zayiflamaya
devam ederek tarihsel ortalamasina bir miktar daha yakinsadig| gézlenmistir (Grafik 7).

Grafik 5: Temel Enflasyon Géstergeleri: Grafik 6: Temel Enflasyon Géstergeleri
SATRIM* Medyan** ve V_2*** Ortalamasi* (Mevsimsellikten Arindiriimis,
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim)  Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan * B, C, Satrim, Medyan ve V_2 degerlerinin mevsimsellikten
budanmis ortalama enflasyon. arindirilmis aylk artis oranlarinin ortalamalari.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.

**%\_2: Her ay icin, tim kalemlerdeki aylik fiyat degisimlerinin
ortalamasinin 2 sapma araliginin disinda kalan mal ve
hizmetlerin o ay endeksten dislanmasi ile hesaplanan aylik
enflasyon.
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Yayilim endeksinin alt bilesenleri incelendiginde, fiyati artan alt kalemlerin oranindaki geri cekilmeye ek
olarak, fiyati azalan kalemlerin oraninin artmasinin dezenflasyon surecinin devamliligi agisindan énemli
bir gésterge oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 8). Yayilim endeksinin alt bilesenlerinden fiyati azalan
kalemlerin toplam icindeki payinin zaman icinde artarak tarihsel ortalamasina yaklastigl izlenmektedir.

Yayilhm endeksi ana harcama gruplari itibariyla incelendiginde ise, doviz kuru geciskenligi ve ithal girdi
kullanim orani ytksek olan temel mallar grubunda 6zellikle son dénemde Turk lirasindaki istikrarli seyir
ve yilin ilk yarisina kiyasla gerileyen uluslararasi emtia fiyatlarinin etkisiyle yayilim endeksi tarihsel
ortalamalarina ulasmistir. Diger taraftan, fiyatlama dinamigi temel maldan farkhlik arz eden ve dis
ticarete nispeten kapali yapisi ile gérece emek yogun 6zellige sahip hizmetler sektériinde yayilim
endeksi gerilemekle birlikte tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmektedir (Grafik 9). Hizmet sektéru
emek yogun yapisi itibariyla tGcret gelismelerinden daha fazla etkilenmekte, ayrica kira, egitim, saglk ve
yonetilen/ydnlendirilen hizmet kalemleri gibi geriye endeksleme davranislari yuksek alt kalemleri
icermektedir. Bu durum hizmet grubunda enflasyonunun makroekonomik degiskenlere gecikmeli tepki
vererek duststnun zamana yayllmasina sebebiyet verebilmektedir.

Grafik 7: TUFE Yayilim Endeksi *  Grafik 8: TUFE Yayilim Endeksi Grafik 9: TUFE Yayilim Endeksi

(Mevsimsellikten Arindiriimisg, 3 Alt Bilesenler (Mevsimsellikten Temel Mal ve Hizmet Grubu
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Aylk Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

Gida ile baglantil hizmet kalemlerine dair mikro verilerde de iyilesme emareleri izlenmektedir. TUFE
icerisinde agirligi yiksek olan gida grubu fiyatlari enflasyon dinamikleri agisindan 6nem arz etmektedir.
Gida fiyatlari tuketici enflasyonuna dogrudan etkisi yaninda, hizmet grubu 6zelinde de yemek
hizmetlerine konu olan bir¢ok kalem (et, cay, ekmek, mesrubat, vb.) kanaliyla lokanta-otel fiyatlarinin
onemli bir belirleyicisi durumundadir. Mikro restoran verileri yemek hizmetlerindeki fiyatlama
davranislarina ve buradaki degisimin zamanli bir bigcimde tespitine dair faydali bilgiler sunmaktadir.
ilgili veriler, gecen siire zarfinda firmalarin ortalama fiyat artis oraninda bir degisiklik olmadigini, bu
grupta enflasyondaki yUkselisi fiyatlarini gtincelleyen firma sayisindaki degisikliklerin strtkledigini
gostermektedir. Bu grupta fiyatlama davranislarinda normallesme belirtileri gdzlenmekte ve yil sonu
itibariyla firmalarin fiyat artis sikhigi yavaslamaktadir (Grafik 10). Bu egilimin korunmasi bakimindan
onUumuzdeki ddonemde gida fiyatlarindaki gelismelerin seyri 5nem arz etmektedir.
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Grafik 10: Mikro Veri: Yiyecek Hizmetleri Grafik 11: Enflasyon Ana Egilim
Fiyat Artis Siklig1 ve Boyutu (% Puan) Géstergeleri Ortalamasi* ve TUFE (Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB, TUIK.

* {Igili ortalama enflasyon ana egilim’
gostergelerinden B, C, Satrim, Medyan ve V_2
degerlerinin mevsimsellikten arindiriimis 3 ayhk
ortalamalarinin yilliklandirilip aritmetik ortalamasinin
alinmasiyla bulunmustur.

Enflasyonun ana egilimi 2022 yili ilk ¢ceyreginde 6nemli 6lglide yikselmis, izleyen dénemde ise kademeli
bir yavaslama kaydetmistir. Yillik tUketici enflasyonu ise son on iki aylik gelismelerin etkisini
yansittigindan gelismelere daha geriden tepki vermektedir. Nitekim yilliklandirilmis ana egilim
goOstergelerinin ortalamasi gerek uygulanan politikalar gerekse etkisini yitiren soklara bagli olarak,
aralik ayi itibariyla yillik tiketici enflasyonunun yaklasik 32 puan altinda seyretmektedir (Grafik 11).

Ozetle, yil sonu itibariyla kiiresel arz soklarinin zayiflamasi ve uygulanan politika bilesiminin etkinligi
gerek manset gerekse ¢ekirdek gostergelerin aylik artis oranlarina yavaslama olarak yansimistir.
Enflasyondaki yavaslama egilimi farkli ¢cekirdek gostergeler, yayilhm endeksleri, enflasyon beklentileri ve
sektorel fiyatlama davranislarina dair mikro veriler tarafindan teyit edilmektedir. Ayrica, farkli anket
bazl gostergeler ve Uretici fiyatlari ana egilim gdstergeleri maliyet baskilarinin zayiflama egiliminde
olduguna isaret etmektedir. Enflasyonun ana egilimindeki mevcut gérinim gercevesinde yillik tiketici
enflasyonundaki glicli yavaslama egilimi surecektir.
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