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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet 2022 yilinin iigiincii ceyreginde azalan dis talebin etkisiyle ivme kaybetmistir. Ucincii
ceyrekte yillik blytimede hizmetler sektdru ana belirleyici olurken, sanayi sektérinin buyimeye katkisi
zayiflayan dis talebin etkisiyle sinirli olmustur. Yilin son ¢eyreginde ise nispeten daha glgclu i¢ talebe ragmen
zayiflayan yurt disi talep kosullari byumede yavaslama egiliminin devam ettigine isaret etmektedir.

2022 yilinin dérdiincii ceyreginde sirasiyla yiizde 64,3 ve yiizde 57,7 olarak gerceklesen tiiketici ve B
endeksi enflasyonu, Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin icinde kalmistir. Enerji ve emtia
fiyatlarindaki gerileme, arz kisitlarinin hafiflemesi, Turk lirasindaki istikrarli seyir ve Liralasma Stratejisi
kapsaminda alinan politika dnlemlerinin etkileri sonucunda enflasyon dérdincu ¢eyrekte gerilemeye devam
etmistir. Bu donemde Liralasma Stratejisi kapsaminda alinan politika tedbirlerinin etkileriyle Trk lirasi
istikrarli seyrini sirdirmustur. Ayrica, yihn dérdincu ceyregine iliskin veriler Ekim Enflasyon Raporu’'nda
Ongoruldugu tzere zayiflayan dis talebin etkisiyle toplam talep kosullarinda bir miktar gi¢ kaybina isaret
etmektedir. Tum bu gelismeler neticesinde yilin son ceyreginde enflasyon Ekim Enflasyon Raporu
ongoruleriyle uyumlu gerceklesmistir (Tablo 3.1.1).

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2022-111 2022-1vV
Tuketici Enflasyonu 83,5 64,3
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (83,4) (65,2)
B Endeksi Enflasyonu 74,6 57,7
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (74,6) (58,1)

* Parantez igindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu'ndaki degerleri gostermektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel talep goriiniimii iizerinde merkez bankalarinin sikilastirici adimlari etkili olmus, jeopolitik riskler
iktisadi faaliyeti sinirlayici etki gostermeye devam etmistir. Diger yandan, Cin'de pandemi 6nlemlerinin
azaltlmasinin kiresel talep gériinimu tzerinde olumlu yansimalari olmustur. Kiresel finansal kosullardaki
siki seyrin ve jeopolitik risklerin etkisiyle 2023 yili icin ihracat Agirlikli Kiiresel Bliyiime Endeksi bir énceki
enflasyon raporu dénemine gore asagl yonlu gincellenmistir (Tablo 3.1.2).

Kiiresel enflasyondaki yiiksek seyrin ve finansal kosullardaki sikiligin 2023 yilinin biiyiik ¢cogunlugunda
siirecegi beklenmektedir. Arz kosullarinda iyilesme egiliminin sirmesiyle arz-talep uyumsuzluklarinin
azalmaya baslamasi, kiresel navlun fiyatlarinda yasanan gerileme, emtia fiyatlarindaki dusus ve Ulkelerin
fiyatlarin yikselmemesi icin uyguladiklari desteklerin etkisiyle kiresel enflasyondaki artis egiliminin
duracagi ancak yuksek seviyelerdeki seyrini sirdirmesi beklenmektedir. Diger yandan, piyasalarda faiz
artirrm déngulerinin yakin dénemde sonlanacagi beklentisi de olusmaya baslamistir. Bu ¢ercevede kiresel
risk istahinda sinirh bir artis 6ngérialmektedir.

Emtia fiyatlari arz kosullarindaki iyilesme ve kiiresel talep kosullarindaki zayif seyre paralel olarak diisiis
egilimini siirdiirmektedir. Avrupa genelinde olumlu seyreden iklim sartlarinin da katkisiyla talepteki zayif
seyir dogal gaz fiyatlarinda baskilayici bir unsur olmus, petrol fiyatlari da zayif talebin etkisiyle gerilemistir.
Buna ragmen, kiresel petrol arzinda jeopolitik risklerin baskin olmaya devam edecegi 6ngorusu ile 2023 yili
petrol fiyati beklentileri 2023 yil sonu icin sinirli bir miktar yukari yénli giincellenmistir (Grafik 3.1.1). ithalat
fiyatlari genel seviyesi icin de benzer dinamikler gecerli olmakla birlikte, Cin'de pandemi dnlemlerinin
azaltlmasinin endustriyel emtia fiyatlarinda talep yonli etkileri g6z 6niinde bulundurularak sinirli bir
oranda yukari yonli giincelleme yapilmistir (Grafik 3.1.2).
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Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Gilincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Glincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2023 yili icin degistirilmemistir. Gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik
enflasyonu gerileyerek 2022 yilini yizde 77,9 seviyesinde tamamlamistir. S6z konusu dististe, tahil
koridorunun arzi artirici etkisiyle beraber doviz kurlarindaki oynakhgin azalmasi ve navlun fiyatlarindaki
dusus etkili olmustur. Onimuzdeki dénemde de gida fiyatlarinda diistisiin devam edecegi ve 2023 yilini
ylzde 22 seviyesinde tamamlayacagi varsayllmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2022 2023 2024
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama % 33 1,3 2,5
Degisim) (3,0) (1,8) ()
99,8 80,8 77,3
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari)
(100,5) (79.3) )
. 26,7 -8,5 2,3
Ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama % Degisim)
(25,2) (-9,2) ()
77,9 22,0 11,5
Gida Fiyatlari (Y1l Sonu % Degisim) ' ' !
y ToeEs (75,0 (22,0) 0

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu’ndaki degerleri géstermektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

Para politikasi durusu siirdiiriilebilir fiyat istikrarini saglama temel amaci dogrultusunda, iiretimin
siirekliligi, kredilerin biiyiime hizi, kompozisyonu ve kullanim amaclari, cari dengenin bilesenleri ile déviz
piyasasinda saglikli fiyat olusumlari gozetilerek belirlenmektedir. Bu cercevede, kiiresel talebe iliskin
artan riskler dikkate alinarak yapilan degerlendirme sonucunda, politika faizi kasim ayinda ytzde 9
seviyesine indirilmistir. Ayrica teminat ve likidite yonetimi ile kredilere yonelik makroihtiyati politika seti
glclendirilerek parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi desteklenmeye devam edilmistir. Ote yandan, Tiirk
lirasinin finansal sistemde agirhigini artirmak icin mevduatta liralasma hedefi 2023 yilinin ilk yarisi igin yizde
60 olarak belirlenmis ve subat ayi itibariyla menkul kiymet tesisi uygulamasinda degisiklikler yapiimistir.
2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi metninde ifade edilen temel ilke ve hedefler dogrultusunda
politikalarin kararlilikla sirdurulecegi bir gorinim esas alinmistir.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 22,3 olarak gerceklesecegi, 2024 yil sonunda yiizde 8,8 ve 2025 yil
sonunda ise yiizde 5,0 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Ara hedef
olma o&zelligi tasiyan Enflasyon Raporu tahminleri bir énceki Rapor seviyelerinde korunmustur. Enflasyon ve
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tahminlere baz teskil eden temel varsayimlar bir énceki Rapor donemi dngoruleriyle uyumlu
gerceklesmektedir. Kuresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin 2023 yili ilk yarisinda devam edecegi ve
enerji basta olmak tzere emtia fiyatlarinda son dénemde gorulen ihmli seyrin énimuzdeki dénemde de
sUrecegi 6ngorulmektedir. Liralasma Stratejisi kapsaminda uygulanan politika bilesiminin ise Turk lirasina
olan yapisal talebi destekleyecegi beklenmektedir. Ek olarak, hedefli kredi ve faiz politikalarinin parasal
istikrari tesis edecegi, parasal aktarimi giiclendirecegi, finansman maliyeti kanaliyla potansiyel arz
desteklemeye devam edecegi ve arz/talep dengesine olumlu katki verecegi bir gérinim esas alinmistir.
Bunlara bagl olarak, tahmin déneminde fiyatlama davranislarinda ve enflasyon beklentilerinde gézlenen
iyilesmenin devam edecegi dngorulmektedir. Bu cercevede, enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2023 yih
sonunda orta noktasi yuzde 22,3 olmak Uzere, yuzde 17,8 ile yuzde 26,9 araliginda; 2024 yili sonunda orta
noktasi yuzde 8,8 olmak tzere yuzde 4,0 ile yuzde 13,7 araliginda gerceklesecegi; 2025 yili sonunda ise orta
vadeli hedef olan ylzde 5,0 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

2023 ve 2024 yil sonu enflasyon tahminleri sirasiyla yiizde 22,3 ve yiizde 8,8 oranlarinda sabit tutulmustur.
2022 yil sonu tuketici enflasyonu ytzde 64,3, B enflasyonu ise ytzde 57,7 oraninda gercekleserek bir dnceki
Rapor déneminde éngértlen tahmin araliginin icinde gerceklesmistir. Enerji ve emtia fiyatlarinda bir énceki
Rapor déneminde éngérulen ihmh seyir devam etmektedir. Ayrica, 2023 yili ve sonrasina dair varsayimlarda
belirgin bir glincelleme yapilmamistir. Bu cercevede, mevcut politika durusu ve gliclendirilen makro ihtiyati
tedbirlerin de etkileri degerlendirilerek 2023 ve 2024 yil sonu enflasyon tahminleri korunmustur.

Tablo 3.2.1: 2023 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2023
2022-IV (Ekim 2022) Tahmini (%) 22,3
2023- (Ocak 2023) Tahmini (%) 22,3
2022-1IV Dénemine Gore Tahmin Glincellemesi 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
ithalat Fiyatlari +0,1
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,2
Birim is Glict Maliyeti +1,5
Enflasyonun Ana Egilimi ve Beklentiler -1,4

Kaynak: TCMB.
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2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 22,3 oraninda sabit tutulmustur. Bir 6nceki Rapor dénemine gore
ithalat fiyatlarina bagh gtincelleme enflasyon tahminini 0,1 puan artirmistir. Yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar,
blyuk 6lctide dogal gaz ve elektrik tarifeleri varsayimlari kaynakli olarak, yil sonu enflasyon tahminini 0,2
puan asagl cekmistir. Ayrica, birim is gic maliyetleri 2023 yili Gcret artislarina iliskin gerceklesmelere bagli
olarak 1,5 puanlik yukseltici etki yapmistir. Enflasyon ana egilimi ve beklentilerde yasanan ve devam edecegi
ongorulen iyilesme ise tahminler tzerinde 1,4 puan azalisa neden olmustur (Tablo 3.2.1).

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin yavasladigi, kiiresel enflasyonun bir miktar yavaslamakla birlikte
yiiksek seyrini siirdiirdiigii ve kiiresel finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gére sinirli oranda
iyilestigi bir gériiniime gére olugturulmugtur. Onci gostergeler, kiresel iktisadi faaliyet gérinimindeki
yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Ancak, Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi tlkeler icin 2022 yil
sonu buylme tahminleri, G¢Uncu ceyrek gerceklesmelerinin dncd verilerin ima ettigi beklentilere kiyasla
daha glclu gelmesiyle Ekim Enflasyon Raporu donemine goére bir miktar yukari yonlt guncellenmistir.
Bununla birlikte, jeopolitik gelismeler, enerji tedarikine yonelik riskler ve finansal kosullarin kiresel iktisadi
faaliyet Uzerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmeye basladigi gorilmektedir. Bu sebeple, 2023 yili
kiresel buyime tahminleri bir énceki Rapor dénemine gére asagi yonlu gincellenmistir. Tedarik
zincirlerinde yasanan aksakliklardaki gerilemenin ve klresel talep gelismeleriyle uyumlu olarak son
donemde gdzlenen uluslararasi emtia fiyatlarindaki ihml seyrin 6nimuzdeki dénemde de stirmesi
Ongdrulmektedir.

Kiiresel resesyon ihtimalinin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde yurt icinde finansal maliyetlerin
gerilemesi yoluyla arz potansiyelinin desteklenmesi para politikasi stratejisi agcisindan 6nem arz
etmektedir. S6z konusu risklerin gerek sanayi Uretimi ve istihdam gerekse Uretim ve yatirim kapasitesindeki
yapisal kazanimlar Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi icin yurt icinde finansman maliyetlerinin
gerilemesi 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu amagla alinan kararlarin etkileriyle para politikasi
aktarim mekanizmasinin etkinligi guclendirilmistir. Bunun bir sonucu olarak 6nimuzdeki donemde yatirim
ve ihracat kredilerinin ticari krediler icindeki payinin artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica,
uygun finansman maliyetlerinin ve hedefli kredi politikalarinin orta vadede arz potansiyelindeki
guclenmenin surekliligine katki saglamasi beklenmektedir.

Liralasma yéniinde getirilen hedeflerin déviz kurlarindaki istikrarli seyre katki saglamasi ve fiyatlama
davranislarini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Liralasma surecini gliclendirmek icin 2023 yilinin ilk yarisi
icin getirilen ylizde 60 oranindaki TL mevduat hedefinin bankacilik sektérinin yuktmluluklerindeki Tark
lirasi agirligini artirmasi beklenmektedir. Diger yandan, liralasma sureciyle birlikte déviz kurlarindaki
istikrarli seyrin devam ederek fiyatlama davranislarinda son dénemde goérulen iyilesmeyi hizlandiracagi
tahmin edilmektedir. Ek olarak, iktisadi faaliyetle uyumlu olmasi gézetilen kredi gelismelerinin liralasma
surecinde parasal istikrara daha verimli katki vererek enflasyonun ana egilimindeki diistst desteklemesi
beklenmektedir.

Yatirim, istihdam, iiretim ve ihracat kapasitesinin artirilmasini destekleyen politikalar ile cari dengenin
iyilesmesinin déviz piyasalarindaki istikrarl seyrin siirdiiriilmesine ve dezenflasyon siirecine daha fazla
katki saglamasi beklenmektedir. Dis talepte 6ngorulen yavaslama cari denge tzerindeki riskleri
artirmaktadir. Diger yandan, enerji ve emtia fiyatlarinin beklentilerle uyumlu ilimli bir seyir izlemesinin ise
cari dengeyi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ayrica, hedefli kredi politikalarinin hem Uretim ve yatirim
ortamini desteklemesi hem de teknolojik yatirimlarin toplam yatirimlar icerisindeki payini artirmasi yoluyla
isgucl verimliligini yukselterek cari islemler dengesine dnimuzdeki dénemde daha fazla katki vermesi
beklenmektedir. Hedefli kredi politikalari ihracat ve yatirim kapasitesindeki yapisal kazanimlarin
sUrdurdlmesi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Enflasyon beklentileri ve enflasyon ana egilimindeki kademeli gerilemenin siirecegi 6ngériilmektedir.
Déviz kurlarinin istikrarli seyrini sirdirmesi, arz kisitlarinin olumsuz etkilerinin azalmasi, enerji ve emtia
fiyatlarindaki ilimli seyrin devam etmesi maliyet baskilarini azaltmaktadir. Liralagma streci ile birlikte doviz
kuru ve kredi piyasasinda istikrarl seyrin saglanmasi ve cari dengede iyilesme gorilmesinin beklenti kanali
Uzerinden enflasyondaki dusUse katki vermesi beklenmektedir.
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3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Uretici fiyatlari ana egilim gostergeleri maliyet baskilarindaki zayiflama egiliminin devam ettigine isaret
etmektedir. Son donemde tedarik zincirlerinde aksakliklar ve tasima maliyetlerinde azalma gozlenmektedir.
Ayrica, kuresel talep gérinimau ve Turkiye'nin kritik Urtnlerin arz surekliligi konusunda uyguladigi etkin
politikalar uluslararasi emtia ve dogal gaz fiyatlarinin daha ilimli bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Bu
gelismeler maliyet baskilarini sinirlamaktadir. Ancak, kuraklik gida fiyatlari ve enflasyon tzerinde yukari
yonlu riskleri canh tutmaktadir. Diger taraftan, Cin'in agilma politikasi ve jeopolitik gelismeler emtia fiyatlari
Uzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Finansal kosullardaki oynaklik ve sikilasmanin etkileri, jeopolitik riskler ve pandemiye iliskin endiselerin
belirsizlik yaratmaya devam etmesi 2023 kiiresel biiyiime gériiniimii iizerinde asagi yonlii riskleri
artirmaktadir. Bu gérinum ithalat fiyatlari ve talep kanali ile enflasyon Uzerinde asagi yonlu risk
olusturmaktadir.

Dis talebin beklenenden daha hizli gerilemesi ile beraber i¢ talebin daha erken giiclenmesi ihtimali, cari
denge kanaliyla enflasyon iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, cari denge
Uzerindeki riskleri potansiyel olarak dengeleyici (¢ unsur bulunmaktadir. Birincisi, tahil tedarikinde oldugu
gibi bolgesel enerji dagitiminda tlkemizin oynayabilecegi rol ile yerli enerji kaynaklarinin paymnin artmasi;
ikincisi Avrupa'da enerji-bazli olasi Gretim kayiplarinin politika bilesiminin arz strekliligini destekleyici
niteliginden étiird bir siiredir olageldigi gibi Tirkiye tarafindan ikame edilebilmesidir. Uclincl unsur ise
kiresel talepte 6ngorulenden daha derin bir yavaslama olmasi durumunun yurt ici talep ve kiresel emtia
fiyatlar yoluyla cari dengeyi destekleyici etkiler icermesidir.

iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin siirmesi enflasyon iizerinde asagi yonlii risk olusturmaktadir.
Bununla birlikte, buytimenin kompozisyonunda surdurtlebilir bilesenlerin payinin seyri dnemle takip
edilecektir. Hedefli kredi politikalarin etkinlik derecesiyle enflasyondaki dusus sureci arasinda gucli bir
baginti olacaktir.

Son dénemde arz kisitlarinin ve tasimacilik maliyetlerinin bir miktar iyilesmesi ve emtia fiyatlarindaki
thmli seyir kiiresel enflasyon iizerindeki baskiyi hafifletmistir. Buna ragmen cekirdek gostergelerdeki
iyilesmenin beklenenden yavas olma olasiligi finansal kosullar Gzerinde baski olusturmaya devam
etmektedir.

Mevcut Rapor déneminde kiiresel finansal kosullarda goreli bir iyilesme ile birlikte risk istahinda kismi bir
toparlanma gézlenmistir. Turkiye'nin risk primi de belirgin bicimde azalmistir. Bu gérinum, déviz kuru
Uzerindeki baskilari azaltarak tahminler tGzerinde asag yonlu etkide bulunmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde gelismis ekonomiler arasindaki iktisadi kogullar ve sorunlarin farklilasma olasilig
artmistir. Bu nedenle, olusan politika belirsizlikleri, kiresel iktisadi faaliyet ve finansal kosullara yonelik
ilave riskler getirebilecektir. Olasi tim senaryolar yakindan takip edilmektedir.

Genel iicretler seviyesindeki yukari yonlii ayarlamalarin ima ettiginin étesinde yapilabilecek fiyat
artislari, genel fiyatlama davranislari iizerinde de risk olusturmaktadir. Enflasyonun ana egilimindeki ve
enflasyon beklentilerindeki gerilemenin tahmin varsayimlariyla uyumlu seyretmesi kritik 6nemdedir. Para
ve maliye politikalarinin esgidimu ve tamamlayiciligl 2023 yili enflasyonu tGzerinde énemli bir etkiye sahip
olacaktir.



