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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet yurt ici talebin destegiyle giiclii seyrini siirdiirmektedir. 2023 yilinin ilk ceyreginde ylizde 4
oraninda gerceklesen yillik GSYiH biyiimesinde hizmetler sektérii ana belirleyici olurken zayif seyrini
surduren dis talep ve deprem kaynakli gecici Uretim kaybi sanayi sektdrunun buyumeye katkisini
sinirlamistir. Nihai yurt ici talep 6zellikle glcli kredi ivmesinin de destegiyle artan 6zel tiketim ve yatirim
harcamalari kanaliyla ilk ceyrekte surtkleyici rol oynamistir. 2023 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin veriler,
glcunu koruyan i¢ talebin destegiyle iktisadi faaliyetin artis egilimini stirdirdagine ve depremin Uretim
faaliyeti Uzerindeki olumsuz etkilerinin buyuk 6l¢tide telafi edildigine isaret etmektedir. Bir dnceki Enflasyon
Raporu dénemine gore bireysel krediler kaynakli ivmelenen kredi buytmesi yilin ikinci ¢ceyreginde kredi
karti harcamalarinin katkisiyla glicli seyretmistir. Finansal kosullarin ikinci ceyrekte hala ig talebi
destekleyecek duzeyde oldugu degerlendirilmektedir.

2023 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 38,2 olarak gerceklesen tiiketici yillik enflasyonu, tahmin edildigi gibi
gerilemeye devam etmis, ancak bir énceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iist bandinin
1,5 puan iizerinde gerceklesmistir. Dissal varsayimlardan olan kuresel buyime, ham petrol ve yurt disi
ithalat fiyatlari gerceklesmeleri bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki 6ngorulerle uyumlu gerceklesse
de gida fiyatlarinda 6ngorilenin Ustlinde bir artis yasanmistir. Gida enflasyonunda arz yonlu etkilerden
dolayi 6ngorulerin Gzerinde artan islenmemis gida fiyatlar etkili olmustur. Ayrica, titin Urtnlerinde haziran
ayindaki uretici firma kaynakli fiyat artislari nedeniyle yilin ikinci ceyreginde alkollt icecek ve titun Grinleri
fiyatlari beklenenin Gzerinde artmistir. Haziran ayinda doviz kurunda gozlenen yukselisin 6zellikle dayanikli
tuketim mallari kanaliyla tuketici enflasyonu Gzerine yansimalari gérilmeye baslamistir. Ayrica, glclu ic
talebin de etkisiyle hizmet grubunda yuksek fiyat artislari gértlirken bu kalemde ge¢mis enflasyona
endeksleme ve ilgili piyasalardaki arz-talep uyumsuzluklari gibi gelismeler enflasyondaki distsu geciktiren
ve sinirlayan unsurlar olarak géze carpmaktadir. Diger taraftan, meskenlere yonelik bedelsiz dogal gaz
kullanimi ise enerji fiyatlarinda éngorulerin Gzerinde dusise neden olmustur. Tum bu gelismelerin etkisiyle
yilin ikinci ceyreginde enflasyon ana egilimi ylkselmis ve B endeksi yillik enflasyonu tahminlerin Gzerinde bir
artis gostermistir (Tablo 3.1.1). Yakin dénemde Turk lirasinda goruilen deger kayiplarinin, artan kur
oynakliginin ve isgiicti maliyetindeki artislarin enflasyon Gzerinde yukari yonli baski olusturacagi
ongorulmektedir. Bu noktada, s6z konusu etkilerin tiketici enflasyonuna yansimalarinin 6zellikle i¢ talebin
glclt oldugu donemlerde daha hizli geceklestigi not edilmelidir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2023-11
Tuketici Enflasyonu 38,2
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (34,3)
B Endeksi Enflasyonu 46,6
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) 41,7)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gostermektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel talep goriiniimii finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen yatay seyretmis, ekonomik biiyiimenin
2023 yilinda yavaslayarak da olsa devam edecegine iliskin beklentiler korunmustur. Kiresel arz
kosullarindaki iyilesme bu donemde de devam ederek blylime gérinimuini desteklemistir. Talep
kosullarindaki direncli gorinim ve isgtcu piyasasindaki sikiliklarin sirmesi neticesinde finansal kosullarda
sikilasmanin artarak devam edecegi dngorulmustir. Ceyreklik bazda 54,3'e yukselen bilesik PMI endeksi
kiresel dizeyde iktisadi faaliyetin bir dnceki Enflasyon Raporu donemine gére gui¢ kazandigini
gostermektedir, hizmetler ve imalat arasinda acilan makas ise dikkatle izlenmektedir. Bu ¢ercevede, Turkiye
ekonomisinin dis talep gérinimuand yansitan ihracat Agirlikli Kiresel Biyime Endeksi 2023 yili yillik
ortalama degisimi ylzde 1,7 seviyesine sinirli oranda giincellenmis, 2024 yili icin ise yUzde 2,4 ytkselis
varsayimi yuzde 2,1 olarak asagl yonlu gincellenmistir.
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Kiiresel enflasyonda diisiis egilimi goriilmekle birlikte ¢cekirdek enflasyonda yiiksek seyir devam etmistir.
Takip edilen gelismekte olan Ulkelerde manset enflasyon gectigimiz yilin aralik ayina goére ytzde 3,5
gerileyerek ylzde 5,9; ¢cekirdek enflasyon ise ayni ddneme kiyasla ylzde 1,6 gerileyerek yiizde 6,7 seviyesine
gelmistir. Takip edilen gelismis tlkelerde ¢ekirdek enflasyon yuzde 5 seviyesinde yatay seyretmektedir.
Enerji ve emtia fiyatlari etkisiyle manset enflasyonda dusus gorulmus, hizmet sektérinde giiglu seyreden
talep kosullarinin etkisiyle ¢ekirdek enflasyon disse de tarihsel ortalamalarinin Gstinde kalmaya devam
etmistir. Arz kosullarindaki iyilesme ve arz-talep uyumsuzluklarinin azalmasi kuresel enflasyon
goérunumauandeki iyilesmede etkili olmustur.

Emtia fiyatlarinda diisiis egilimi kiiresel talep kosullarindaki normallesme ve arz kosullarindaki iyilesme
ile devam etmektedir. Bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére emtia ana endeksinde genele yayilan bir
dusus gorulmekle birlikte endeks son on yilin ortalamasinin yizde 13,8 Uzerinde seyretmektedir. Petrol
fiyatlari Gzerinde Cin basta olmak Uzere tiketici Ulkelerdeki talep gérinimunin normallesmesi asagl yonla
baski olustururken arz kosullarinin fiyatlar Gzerinde belirleyici olmasi beklenmektedir. Bu cercevede,
ortalama petrol fiyati varsayimi 2023 yili i¢in 78,1 dolar seviyesinden 79,4 dolar seviyesine revize edilmis,
2024 yili icin de yukari yénli giincellenerek 76,3 dolar seviyesine cikarilmistir (Grafik 3.1.1). ithalat fiyatlari
genel seviyesinin yillik yizde degisimi icin de benzer dinamikler etkili olmus, 2023 yili varsayimlari yazde -9,5
olarak sinirl guincellenmistir. 2024 yil artis varsayimi ise ylizde 0,4 seviyesinden yuzde 2,4’e ytkseltilmistir
(Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (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 igin yukari yonlii giincellenmigtir. 2023 yili ikinci ceyrekte
kiuresel gida fiyatlarindaki gerilemeye ragmen devam eden yurt ici arz yonli sorunlar ve piyasa yapisindaki
yetersizlikler sonucunda gida fiyatlarindaki artis egilimi surmustar. Artis egilimini cogunlukla para politikasi
kontroll disinda arz yonlu unsurlardan etkilenen islenmemis gida kalemi siriklemekteyse de ddviz
kurundaki gelismeler ve Gcret dizenlemelerinin talep ve maliyet kanallariyla gida fiyatlarinin alt
kalemlerinde genele yayilan artis baskisini artiracagi 6ngérilmustir. Onimuizdeki dénemde gida fiyatlari
enflasyonunun 2023 yilini ylzde 61,5 seviyesinde; 2024 yilini ise yizde 35,0 dizeyinde tamamlayacagi
varsayllmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2023 2024

ihracat Agirlikl Kiresel Biiylime Endeksi (Yillik Ortalama 1.7 2,1
Yiizde Degisim) (1,6) (2,4)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 794 763
Y ' (78,1) (73,6)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 9> 2.4
y ' & (-9,8) 04)

61,5 35,0

Gida Fiyat Enfl Yil' S YUzde Degisi ' '
Ida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim) (27.9) (11,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 58 olarak gerceklesecegi, 2024 yili sonunda yiizde 33 ve 2025 yili
sonunda ise yiizde 15 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Orta vadeli
tahminler ylzde 5 enflasyon hedefine ulasma yolunda parasal durusun sikilastigi bir ¢cercevede
olusturulmustur. Mevcut enflasyon gérinimu ve yukari yonlu riskler gbz 6ntine alindiginda yizde 5
enflasyon hedefine ulasmanin bir miktar zaman alacagi degerlendirilmektedir. Doviz kurunda gozlenen
yukselis, hizmetler sektdrindeki fiyat katiliklari, Gcret ayarlamalari, beklentiler ve fiyatlama
davranislarindaki dizelmenin zaman almasi gibi unsurlar enflasyonun 6zellikle 2023 yilinin kalaninda
yukselis gostermesine sebep olacak, 2024 yilinda ise enflasyondaki dusus egilimi baslayacaktir. Mevcut
Enflasyon Raporu doneminde tahminlerdeki giincelleme diger Enflasyon Raporu dénemlerine kiyasla
yuksek olmustur ve glincellemenin kaynaklari kisminda ayrintili olarak Gzerinde durulacaktir.

Enflasyon tahminleri giincellenirken, adimlari gerektigi zamanda ve él¢ciide kademeli olarak
giiclendirilerek uygulanmasina karar verilen parasal sikilastirma siireciyle uyumlu bir parasal durus esas
alinmistir. Parasal sikilastirma ile birlikte mevcut mikro- ve makroihtiyati cercevenin kademeli olarak
sadelestirilmesi sUreciyle parasal aktarim mekanizmasinin daha etkin hale gelecegi degerlendirilmistir. Fiyat
istikrari Uzerinde baski yaratacak sekilde dengesiz bir talep olusumuna izin vermeyecek bir para politikasi
durusu ile enflasyon ana egiliminin gerilemesi, beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin kontrol altina alinmasi mimkun olacaktir. Kredilerin blyime hizi ve kompozisyonunun fiyat ve
finansal istikrari temin edecek sekilde olusacag, boylece finansal kosullarin enflasyonda dngorulen dusus
sureciyle uyumlu hareket edecegi bir cerceve esas alinmistir. Benimsenen gli¢lU politika esgldimu ve para
politikasi cercevesi ile dngorulebilirligin ve seffafligin artmasi, tlke risk primini disurecektir. Risk primindeki
dustsun hem beklentiler kanali ile hem de Turkiye'ye yénelik sermaye akimlarinin gliglenmesi kanali ile
enflasyondaki dusus surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Bu cercevede, enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2023 yili sonunda orta noktasi ylizde 58 olmak Uzere, yluzde
54 ile yuzde 62 araliginda; 2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 33 olmak Uzere yuzde 28 ile yiizde 38
araliginda gerceklesecegi; 2025 yili sonunda ise yuzde 15 seviyesine gerileyecegi ve orta vadede yuzde 5
hedefine yakinsayarak istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

** Kontrol ufku, para politikasinda yapilan bir degisiklik ile enflasyon Uzerinde gézlenen nihai
etki arasinda gecen sureyi ifade etmektedir.

Tablo 3.2.1: 2023 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2023 2024

2023-1l ER Tahmini (%) 22,3 8,8
2023-1l ER Tahmini (%) 58,0 33,0
2023-11 Donemine Gore Tahmin Glincellemesi 35,7 24,2
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 7.5 8.3
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)

Cikti Agigl 13 04
Gida Fiyatlari 8,5 6,0
Yénetilen Yénlendirilen Fiyatlar ve Birim isgiicii Maliyeti 7.5 3,6
Tahmin Sapmasi ve Tahmin Yaklasimindaki Degisim 10,9 59

Kaynak: TCMB.
2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 22,3'ten yiizde 58’e yiikseltilmistir. Gincellemenin en biyUk sebebi
tahmin sapmasi ve tahmin yaklasimindaki degisim olup 2023 yil sonu enflasyon tahminlerini 10,9 puan
yukari ¢cekmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde sunulan patikada enflasyon tahminlerinin ara
hedef olma 6zelliginin 6ne ¢ikarilmasi, mevcut tahminlerde ise TCMB'nin teknik tahminlerinin dikkate
alinmasi bu ayrismanin temel sebebi olmustur. Déviz kurunun birikimli etkileri, petrol ve ithalat
fiyatlarindaki gincellemelerin etkilerinin dahil edildigi Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari 2023 yil sonu
enflasyon tahminlerini 7,5 puan yiikseltmistir. Oniimiizdeki dénemde basta KDV olmak (izere vergi ve
harclarda yapilan artislarin, hane halkina yapilan transfer harcamalarinin, asgari tcret ve diger maas
ayarlamalarinin tiketici enflasyonu Uzerinde belirgin etkisi olacagl, diger yonetilen/yonlendirilen fiyatlarla
birlikte yil sonu enflasyon tahminini 7,5 puan yukari ¢cekecegi tahmin edilmistir. Beklenenden daha glclu
gerceklesen talep kosullarinin enflasyon tahminleri Gzerindeki dogrudan etkisi 1,3 puan yukari yonli
olmustur. Ek olarak, gida fiyatlari varsayimindaki glincelleme ise enflasyon tahminlerini 8,5 puan
yukseltmistir. Gida fiyatlari varsayiminda yapilan gu¢lu giincellemede arz yonli faktorlerle yuksek seyreden
islenmemis gida kalemi yaninda, kur gelismeleri ve Ucret ayarlamalarinin neticesinde artis egilimine girecegi
ongorulen islenmis gida kalemi de etkili olmustur (Tablo 3.2.1).
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2024 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 8,8’den yiizde 33’e giincellenmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore en 6nemli glincelleme kaynag Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki giincellemeler
olmustur. S6z konusu guincellemeler 2024 yil sonu enflasyon tahminlerini 8,3 puan yukari cekmistir.
Enflasyon tahmini ve tahmin yaklasimindaki degisim enflasyon tahminlerini 5,9 puan yukari ¢cekerken, gida
fiyatlarindaki giincellemenin katkisi ise 6,0 puan yukari yonli olmaktadir. Yonetilen yonlendirilen fiyatlar ve
birim isglici maliyeti 2024 enflasyon tahminlerini 3,6 puan artirmaktadir. Cikti agigi tahminlerine iliskin
guncellemenin ise yil sonu enflasyon tahminine 0,4 puan yukseltici ydnde katkisi olmustur.

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore yatay seyrettigi, kiiresel
enflasyonun bir miktar yavaslamakla birlikte yiiksek seyrini siirdiirdiigii bir gériiniime gére
olusturulmustur. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke merkez bankalari sikilagsma déngiilerine
devam etmektedir. Para politikalarindaki sikilasma, finansal kosullara da yansimaya baslamis ve merkez
bankalarinin kredi kosullarindaki sikilasmaya yénelik vurgulari giiclenmistir. Oncii géstergeler, kiresel
iktisadi faaliyet gérunimuinin, 2023 yilinda yavaslayarak da olsa devam edecegine isaret etmektedir.
Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi tlkeler icin biytime tahminleri, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine
gore 2023 yili icin ihmli bir miktar yukari yonlt guncellenmis, 2024 yili icin ise asagl yonla gincellenmistir.
Emtia fiyatlarinda kiuresel talep gdrinimu etkili olmaya devam ederken, arz kosullari ve tedarik zincirlerine
iliskin gostergelerdeki iyilesme strmektedir. Mart ayinda yasanan bankacilik krizi sonrasi artan risk algilari
normallesmis; risk istahi son dénemde toparlanmistir.

Maliyet yénlii baskilar kaynakli yiikselmesi beklenen enflasyonun, parasal sikilagtirmanin reel ve finansal
ekonomiye gecikmeli etkilerinin devreye girmesiyle 6nce uzun dénemli ortalamasina, sonra da orta vadeli
hedefe kademeli olarak yakinsayacagi 6ngériilmektedir. Turk lirasindaki deger kayiplari ve son donemdeki
Ucret ayarlamalar1 2023 yilinin geri kalaninda enflasyon icin yukari yonlu riskleri canh tutmaktadir. Ayrica,
yilin ilk yarisindaki kredi genislemesi ve ikinci yarida guglenen turizm faaliyetlerinin talep Uzerindeki
baskilari, enflasyon beklentilerindeki mevcut seyir ve fiyatlama davranislarindaki bozulma, enflasyon
gorunumune dair yukari yonlu risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu anlamda kademeli olarak
guclendirilen parasal sikilastirmaya esgldumlu olarak gerceklestirilecek mikro- ve makroihtiyati cercevenin
sadelestirilmesi sureci, piyasa mekanizmalarini daha etkin hale getirecek ve parasal aktarim mekanizmasini
guclendirecektir. Bu baglamda makro finansal istikrarin fiyat istikrarini destekleyecegi bir para politikasi
goérunumau esas alinmaktadir. Bozulan fiyat istikrarini tekrar temin etmek icin kararlilikla uygulamaya konan
parasal sikilastirma ile mikro- ve makroihtiyati sadelesme ile enflasyonun orta vadede ylzde 5 hedefine
ulasilacagl 6ngorulmektedir.

Parasal sikilastirma siirecinin makroekonomik ve finansal kosullar tizerindeki etkilerine dair
analizler enflasyonla miicadelede gerekmesi durumunda ileri adimlarin kararlilikla atilabilecegini
desteklemektedir. Enflasyonla micadele icin olasi faiz artirim senaryolari karsisinda yapilan stres testleri
bankacilik sektérinin dayanikli bir gérinim sergiledigini gostermektedir. Sektorun TL kredilerinin ve
menkul kiymetlerinin yaklasik yarisinin degisken faizli yapida olmasi, kur korumali mevduat drdnda ile
fonlama vadelerinin uzamasi ve sabit faizli TL kredi vadelerindeki kisalma, sektoriin faiz degisimlerine olan
kirilganligini azaltmaktadir. Bankacilik sektériiniin yasal sinirlarin oldukga Uzerinde seyreden sermaye
gorinimauanan, olasi faiz degisimleri kaynakli kayiplari karsilayabilecek duzeyde oldugu
degerlendirilmektedir. Diger taraftan kisa vadede enflasyonist etkileri olmakla birlikte temmuz ayinda
¢ikarilan ek butge kanunu ile enflasyonla micadelede énemli bir ¢ipa gérevi géren mali disiplinin
sUrdurulecegi yonunde kararli bir durus sergilenmistir. Bu cercevede deprem harcamalari, memur ve
emekli maaslar gibi dizenlemeler nedeniyle karsilasilan yiksek kamu maliyetlerine ragmen sikilasma
surecinde mali disiplinin korunacagi ve kamu maliyesinin dezenflasyonist sireci destekleyecegi
varsayllmaktadir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde iiretici fiyatlari iizerindeki maliyet baskilarinin arttigi
gobzlenmektedir. Doviz kuru ve Ucretlerde gerceklesen artislar maliyet baskilarini artiran temel unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yurt i¢i gida fiyatlarindaki artis egiliminin sirmesi ise enflasyon tahminleri Gzerinde
yukari yonlu etkide bulunmaktadir. Bu gelismelere ek olarak, OPEC+ tlkelerinin kapasitelerinin altinda
Uretimi sirdtrmeleri petrol fiyatlari Gzerindeki arz yonlu baskilari canli tutmaktadir. Buna karsin karesel
tedarik zincirlerindeki aksakliklarin azalma egilimi ile navlun tcretlerindeki ihmli seyir yurt disi fiyatlardaki
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olumlu gérinumu guglendirmistir. Deprem sonrasinda yurt ici tedarik zincirinde gézlenen aksakliklarin da
ikinci ceyrekte buyuk dlctide telafi edildigi gorilmektedir. Ayrica, uluslararasi enerji ve emtia fiyatlarindaki
gerileme, bir miktar yavaglamakla birlikte, devam etmektedir. Bu gelismeler, d6viz kurundaki artisa ragmen,
enerji ve emtia yonli maliyet baskilarinin hafiflemesine neden olmaktadir.

Kiiresel enflasyon mevcut Enflasyon Raporu déneminde diisiis egilimini devam ettirse de tarihsel olarak
yiiksek seviyesini siirdiirmiistiir. Ayrica, ¢ekirdek enflasyon orani ve enflasyon beklentilerindeki yuksek
seyir kuresel enflasyonun merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde kalmasina neden olmaktadir. Bu
durum, merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki sikilagsmaya yonelik séylemlerinin
guclenmesine neden olarak para politikalari ve kuresel finansal kosullar Gzerinde baski olusturmaya devam
etmektedir.

Gelismis lilkelerdeki bankacilik sektériine iliskin kaygilarin azalmasi kiiresel risk istahinin
toparlanmasina yol acmistir. Bankacilik krizine dair risklerin azalmasiyla finansal piyasalardaki oynakhgin
geriledigi gbze carpmaktadir. Bu durum gelismekte olan tlkelere yonelik portfdy akimlarini
glclendirmektedir. Piyasalara dair kaygilarin azalmasiyla gelismekte olan Ulkelere portféy akimlarinin
glclenerek devam etmesi doviz kurlari Uzerindeki baskilari azaltarak tahminler Gzerinde asagi yonlu etkide
bulunacaktir.

2023 kiiresel biiyiime gériiniimiine dair beklentiler bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére yatay bir
seyir izlemektedir. Finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen guclu talep kosullari ile kresel arz
kosullarindaki iyilesmenin devam etmesi kiiresel buydme egiliminin korunmasinda énemli rol
oynamaktadir. Kiiresel buytimeye iliskin beklentiler dis talep kanali ile tahminler Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir. Diger yandan, enerji ve emtia fiyatlarindaki ilimli seyrin devam etmesi ithalat fiyatlar
kanali ile enflasyon tahminleri tGzerinde asag yonlu risk olusturmaktadir.

Dis talebe kiyasla i¢ talebin giiclii seyrini siirdiirmesi cari denge kanaliyla enflasyon tahminleri iizerinde
yukari yonlii risk olusturmaktadir. Enerji-emtia fiyatlarindaki gerileme cari dengeyi olumlu etkilerken yurt
ici talepteki gliclU seyrin etkisiyle artan tuketim mallari ithalati cari denge Uzerindeki riskleri arttirmaktadir.
Diger yandan, altin ithalati ikinci ceyrekte alinan sinirlayici tedbirlerin etkisiyle ivme kaybi gosterse de cari
aciktaki yukselisin ana surukleyicilerinden biri olmaya devam etmektedir. Tuketim mallari ithalatinin seyri
tahminler tzerinde bir risk unsuru olarak izlenmektedir. Bununla birlikte bolgesel enerji dagitiminda
Ulkemizin oynayabilecegi rol ile yerli enerji kaynaklarinin paymnin artmasi cari dengeyi olumlu etkileyecektir.

Yakin déneme iliskin géstergeler enflasyonun ana egiliminde yiikselise isaret etmektedir. GU¢lU seyreden
i¢ talep, hizmet enflasyonundaki katilik ve maliyet yonla baskilar bu durumda dnemli rol oynamaktadir.
Vergi, yonetilen/yoénlendirilen fiyatlar ile genel ve asgari Gicret ayarlamalari maliyet yénlu baskilari
artirmakta ve fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmakta, bu durum enflasyon tahminleri tGizerinde
yukari yonlu etkide bulunmaktadir.

Enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir devam etmektedir. Enflasyon beklentilerindeki gerilemenin
tahmin varsayimlariyla uyumlu seyretmesi kritik Snemdedir. Bu ¢ercevede enflasyon gérinimunde belirgin
iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirma kademeli olarak gti¢lendirilecektir. Ayrica, parasal aktarim
mekanizmasinin islevselliginin arttirilmasi enflasyonun dusts patikasina girmesinde énemli bir etkiye sahip
olacaktir.

Ek vergi ve harglar ile artacak mali gelirlere ragmen kamu kesimi maas uyarlamalari ve deprem kaynakli
harcamalar biitce dengesi iizerinde baski olusturmaktadir. Deprem kaynakli harcamalarin miktari ve
zamanlamasi mali disiplinin korunmasi agisindan énemli olacaktir. Mali disiplinin korunmasi fiyatlama
davranislarinin ¢ipalanmasina katki saglamasi agisindan 6nem arz etmektedir.





