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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili ikinci ceyreginde 12,3 puan diisiisle yiizde 38,2 seviyesine gerilerken
haziran ayi itibariyla aylik fiyat artiglari yeniden giic kazanmigtir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde
hizmet sektort enflasyonunda gorulen katilik ve gida fiyatlarindaki olumsuz seyir aylik fiyat artislarinda 6ne
¢ikmis, nisan ve mayis aylarinda Turk lirasinda gozlenen gorece istikrarli seyir haziran ayiyla birlikte yerini
belirgin deger kaybina birakmistir. Enerji fiyatlarinda nisan ayinda gerceklesen disus, bir ay stresince
tUketiciye saglanan dogal gazin bedelsiz olarak sunulmasi ile mayis ayinda belirginlesmis ve manset
enflasyonu olumlu etkilemistir. Yilin ikinci ceyreginde, emtia fiyatlari ve kuresel tagimacilik maliyetlerindeki
dusus devam etmis ve arz kisiti gostergeleri tarihsel ortalamalarinin altindaki seyrini korumustur. Buna ek
olarak bazi mal ve hizmetlerde afetlerin yol actigl arz-talep uyumsuzluklarinin kisa sureli oldugu
godzlenmistir. i¢ talep canli seyrederken krediler ¢eyrek boyunca talep kosullarini destekleyici olmustur. Séz
konusu gelismelerle uyumlu olarak fiyatlar mayis ayinda yatay seyrederken haziran ayinda guclu bir artig
sergilemistir. B ve C gdstergelerinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari ise ¢eyrek boyunca yikselme
egiliminde olmustur.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 58 olarak gerceklesecegi, 2024 yili sonunda yiizde 33 ve 2025 yili
sonunda ise yiizde 15 seviyesine gerileyerek azalis egilimi gosterecegi tahmin edilmektedir. Mevcut
Enflasyon Raporu doneminde 2023 yili i¢in yapilan 35,7 puan tahmin giincellemesi diger Enflasyon Raporu
dénemlerine gére daha yiiksek olmustur. Oncelikle, Tlrk lirasindaki deger kayiplart ile ticret ve vergi
ayarlamalarinin yaratacag maliyet ve talep baskilari enflasyonu énemli élctide yukari cekmistir. Ayrica,
Ozellikle para politikasinin etki alani disinda olan islenmemis gida fiyatlari kaynakli olmak Uzere gida
enflasyonu varsayimi bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore gl¢lt bir bicimde yukari yonla
guncellenmistir. Tahmin sapmasi ve tahmin yaklasimimizdaki degisim de bu glincellemede etkili olmustur.
Diger taraftan, kiiresel biyime ve emtia fiyatlari gibi varsayimlar bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemiyle
uyumlu gerceklesmistir. Bu baglamda, guglu talep ve maliyet baskilarinin da etkisiyle enflasyonun 2023
yilinin geri kalan déneminde yukselecegi ancak enflasyonda belirgin iyilesme saglanana kadar kademeli
olarak sikilastirilan parasal durus ile 2024 yilinda disus egilimine girecegi 6ngdrulmektedir.

Enflasyon tahminleri giincellenirken enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine yakinsatacak parasal
durusun kararlilikla uygulanacagi bir politika cercevesi esas alinmistir. Parasal sikilastirma ile birlikte
mevcut mikro- ve makroihtiyati cercevenin kademeli olarak sadelestirilmesi sureciyle parasal aktarim
mekanizmasinin iyilesecegi degerlendirilmistir. Yilin kalaninda turizmde gugla bir seyir dngorulirken,
ihracatin yatay seyredecegi, buUyimenin de tarihsel ortalamalarina yakin gerceklesecegi disunulmektedir.
Fiyat istikrari Uzerinde baski yaratacak sekilde dengesiz talep olusumuna izin vermeyecek bir para politikasi
durusu, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina
alinmasini mumkun kilacaktir. Kredilerin bayame hizi ve kompozisyonunun fiyat istikrari ve finansal istikrari
temin edecek sekilde olusacagi; boylece finansal kosullarin enflasyonda 6ngortlen disus sureciyle uyumlu
hareket edecegi bir cerceve esas alinmistir. Kademeli olarak gl¢lendirilen parasal sikilastirmaya esgdimlu
olarak gerceklestirilecek mikro- ve makroihtiyati cergevenin sadelestirilmesi stireci, piyasa mekanizmalarini
daha etkin hale getirecek ve parasal aktarimi gliclendirecektir. Bu baglamda makro finansal istikrarin fiyat
istikrarini destekleyecegi bir para politikasi gérinimu esas alinmaktadir.

iktisadi faaliyet 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde deprem kaynakli etkilere ragmen yurt ici talebin destegiyle
giiciinii korumugtur. ilk ceyrekte GSYiH, deprem kaynakli etkilere karsin yillik bazda yiizde 4,0, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir 6nceki ceyrege kiyasla yizde 0,3 oraninda artmistir. Bu
donemde yillik buyimenin temel belirleyicisi 6,8 puan katki ile yurt ici talep olurken net ihracat buytimeyi
2,8 puan azaltici etkide bulunmustur. Zayif seyreden dis talebin etkisiyle sanayi sektora yillik bazda
blyumeye 0,1 puan negatif katki vermis, hizmetler sektoru ise 5,2 puan katki ile tretim tarafindan
bUyUmenin temel belirleyicisi olmustur.

ikinci ceyrege iliskin gostergeler i¢ talebin dis talebe kiyasla daha giiglii seyrini siirdiirdiigiine isaret
etmektedir. Mayis ayi itibariyla sanayi Uretimi ilk ceyrege kiyasla yuzde 1,4 oraninda artarak depremin
Uretim faaliyeti Gzerindeki olumsuz etkilerinin telafi edildigini géstermistir. Ote yandan, perakende satis
hacim endeksi mayis ayi itibariyla ceyreklik bazda ytzde 4,6 oraninda kuvvetli artmis, reellestirilmis olarak
yerli kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi ise ikinci ceyrekte hizlanarak sirmustar. ilk ceyrekte afetin
etkisiyle yavaslayan istihdam artisi ikinci ceyrekte hizlanmis ve mayis ayi itibariyla mevsimsellikten
arindiriimis olarak istihdam ¢eyreklik bazda ytzde 0,9 oraninda (298 bin kisi) artarak deprem 6ncesi
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seviyesini gecmistir. Isgiiciine katim orani ise bir énceki ceyrege gore 0,3 puan artarak yiizde 53,7
dizeyinde gerceklesmistir. Boylece, issizlik orani ceyreklik bazda 0,2 puan azalmis ve ylzde 9,8 seviyesine
gerilemistir.

Hizmetler dengesindeki giiclii seyir ve enerji ithalatindaki gerilemeye karsin, yiiksek altin ithalati ve dis
ticaret agigindaki yiikselisin etkisiyle yilliklandiriimig cari islemler agigi artmaya devam etmistir. ikinci
ceyrekte dis talepteki nispeten yatay seyirle birlikte mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracattaki ceyreklik
artis yuzde 0,5 ile sinirli gerceklesmistir. Guincel veriler afetin ihracat Gzerindeki etkisinin blyuk élctude
ortadan kalktigini gdstermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ithalat ise gerileyen enerji ithalatiyla
uyumlu sekilde ceyreklik bazda azalmistir. Enerji ithalati, yihn ilk yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore
yuzde 24,6 oraninda azalisla 36 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Diger taraftan, yuksek altin ithalati ve
guclu ic talebin destekledigi kuvvetli tuketim mallari ithalati ceyreklik bazda ithalat azalisini sinirlandirmistir.
Nitekim altin ithalati, ilk yarida gecen yilin ayni dénemine gore 11,4 milyar dolar artarak 16,6 milyar dolara
ulasmistir. Bu dénemde, tiketim ve yatinm mallari ithalati gecen yilin ayni dénemine gére sirasiyla yluzde
62,3 ve 33,9 oraninda yukselmistir. Seyahat ve tasimacilik gelirlerinin katkisiyla glcli seyrini koruyan hizmet
gelirlerinin cari islemler dengesine destegi yil geneline yayilarak devam etmistir. Seyahat ve tagimacilik
gelirleriyilin ilk bes ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére sirasiyla 2,5 ve 1,5 milyar dolar artarak 14,1
ve 13,8 milyar dolar seviyesine ulasmis, yilliklandirilmis olarak ise tarihi en ylksek seviyelerine yukselmistir.

Kiiresel enflasyon mevcut Enflasyon Raporu déneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde diisiis
egilimini siirdiirmekle birlikte yiiksek seviyelerini korumakta, cekirdek gostergelerdeki katilik ise diisiis
egiliminin éniimiizdeki donemde hiz kesecegi beklentilerini desteklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin tiketici enflasyonlari bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki ylzde 5,65 ve yuzde 6,90
seviyelerinden sirasiyla yuzde 4,24 ve yizde 5,11 seviyelerine gerilemistir. S6z konusu dustse ragmen
enflasyon gelismis Ulkelerde ylzde 2, gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama yuzde 3,5 olan hedef oranlarin
belirgin olarak tizerinde seyretmeye devam etmektedir. isgiicii piyasalarinin giiclii seyri ve ic talep nedeniyle
katilik sergileyen ¢ekirdek enflasyon ise mevcut Enflasyon Raporu déneminde gelismis Ulkelerde yluzde 5,10
seviyesinden yuzde 4,83'e, gelismekte olan Ulkelerde ise ylzde 6,85 dizeyinden ylUzde 5,61'e gerilemistir.

Kiiresel enflasyonun olumlu seyreden enerji ve emtia fiyatlari nedeniyle son donemde sergiledigi diisiis
egilimine karsin istihdam piyasalarindaki giiclii seyir iicret baskilarini ve kiiresel talebi canli tutmakta,
cekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemenin sinirli kalmasi ise merkez bankalarinin siki duruslarini
daha uzun siire koruyacaklari beklentisini desteklemektedir. Sikilasma adimlarinin piyasa kosullarina
yansimasiyla beraber merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki sikilasmaya yonelik vurgulari
guclenmistir. ABD Merkez Bankasi, Mart 2022'de baslayan parasal sikilagsma politikasinda ilk kez haziran
toplantisinda politika faizini sabit tutma karari almistir. Bu kararin faiz artirim strecinin devam edecegine
ancak faiz artirim hizinin yavasladigina isaret ettigi vurgulanmistir. Avrupa ve ingiltere Merkez Bankalari da
mayis ve haziran toplantilarinda sirasiyla toplam 50 ve 75 baz puanlik faiz artislari yaparak siki para
politikasi duruslarini sirddrmastar.

Kiiresel biiyiimeye iliskin yatay goriiniim devam ederken gelismis iilkelerde para politikasinda sikilasma
siirecinin beklenenden yavas olacagina iliskin sinyaller kiiresel oynakliklari sinirlandirmigtir. Risk
istahindaki toparlanmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde risk primi gdstergeleri gerilerken
Turkiye'de ise yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 703 baz puana yukselerek bu yilin zirve seviyesine
ulasan CDS primi, haziran ayindan itibaren hizh bir disus egilimine girerek 25 Temmuz 2023 itibariyla 435
baz puan dizeyine gerilemistir. Bununla birlikte Turkiye'nin CDS primi son 10 yillik ortalamasi olan 350 baz
puanin belirgin Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Turk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari
mayis ayinda sirasiyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar yukseldikten sonra 25 Temmuz 2023 itibariyla 20,18
ve 29,99 puana gerilemistir. Mayis ayinda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brt
uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren gu¢lt bir artis egilimine girerek 14 Temmuz 2023 itibariyla
113,1 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir.

Bir énceki Enflasyon Raporu déneminde ivmelenen kredi biiyiimesi 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde giiclii
seyrini siirdiirmiistiir. ic talebi artirarak enflasyon Gzerinde risk olusturan kredi biyiimesi ticari krediler
onculiginde haziran ayinda sergiledigi ivme kaybina ragmen ikinci ¢eyrekte bireysel krediler énciliginde
tarihsel ortalamalarin Ustinde gerceklesmistir. Bireysel kredi yillik bUyime orani ylzde 80'lere ulasmistir.
Son donemdeki bireysel kredi bayimesinin yillik ytzde 186,6 blylme oranina ulasan kredi karti
harcamalari agirhikh oldugu gérilmektedir. Ote yandan, bankalarin TL mevduat pay ile yabanci para
mevduattan TL mevduata donlsim oranina gore belirlenen menkul kiymet tesisi dizenlemesinin etkisiyle
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artan mevduat faizleri ve TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi arasindaki fark, Haziran PPK toplantisi
haftasi yizde 22,17 ile ulastig| zirve seviyesinden 14 Temmuz itibariyla yizde 12,83'e dismustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, mevcut para politikasi cercevesinin, enflasyon goriiniimii ve yukari yonlii riskler gz éniine
alindiginda, enflasyonu orta vade hedefi olan yiizde 5’e diisiirmek icin etkinlestirilmesi gerektigini
degerlendirmistir. Haziran ayindaki PPK toplantisinda enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve orta
vadede yuzde 5 hedefine ulagsmasini saglayacak parasal ve finansal kosullari olusturmanin gerekli oldugu
tespiti yapilarak politika durusunda énemli bir degisiklige gidilmistir. Fiyat istikrarini saglamanin
makroekonomik istikrar ve 6zellikle finansal istikrar icin dGnemine dikkat ¢ekilmis, adimlari gerektigi
zamanda ve gerektigi 6lcide kademeli olarak gui¢lendirilen bir parasal sikilastirma surecinin uygulanmasina
karar verilmistir. Parasal sikilastirma slrecinin enflasyon gérinimdunde belirgin iyilesme saglanana kadar
devam etmesini 6ngéren TCMB, haziran ayindaki toplantisinda politika faizini yuzde 8,5'ten yuzde 15
dizeyine, temmuz ayindaki toplantisinda ise ylzde 17,5 duzeyine ylkseltmistir. Ayrica temmuz ayi
toplantisinda parasal sikilastirma surecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari da
alinmustir.

TCMB, dezenflasyonun en kisa siirede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin parasal sikilastirma siirecinin devam etmesi
gerektigini degerlendirmistir. Mevcut mikro- ve makroihtiyati ¢cercevenin makro finansal istikrari
desteklemek ve piyasa mekanizmalarinin islevselligini artirmak acisindan guincellenmesi gerektigi
tespitlerini yapan TCMB, s6z konusu cercevede sadelesme politikasi benimsemistir. Bu kapsamda, yumusak
bir gecis sureci icin sadelesme politikasinin kademeli olarak uygulanmasina karar verildigi ifade edilmistir.
Ayrica, sadelesme surecinde déndsumun hizi ve siralamasinin etki analizleri ile belirlenecegi belirtilmistir.
Buna gore, etki analizleri s6z konusu gercevenin tim bilesenleri icin enflasyon, faizler, déviz kurlari,
rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar Gzerindeki yansimalariyla birlikte battncal bir
bakis agisiyla degerlendirilerek yapilacaktir. Diger taraftan, dogrudan yabanci yatirimlarin, dis finansman
kosullarindaki belirgin iyilesmenin, rezervlerde suregelen artisin ve turizm gelirlerinin destegiyle cari
islemler hesabindaki dengelenmenin fiyat istikrarina guclu katkida bulunacagi vurgulanmistir.

Mevcut mikro ve makroihtiyati cerceve, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro
finansal istikrari giiclendirecek sekilde sadelestirilmektedir. Para Politikasi Kurulu, yumusak bir gecis
sureci i¢in sadelesme politikasinin kademeli olmasina karar vermistir. Bu kapsamda, menkul kiymet tesis
oranlari sadelestirilerek disurulmustur. Turk lirasi mevduat payina gore ilave menkul kiymet tesis orani,
ilave zorunlu karsilik orani ve yabanci para zorunlu karsiliklara komisyon uygulamalarinda hedef oranlar
yuzde 60'tan yuzde 57'ye indirilmistir. Menkul kiymet tesisinde déntstiim uygulamasi sadelestirilmis ve kur
korumali hesaplardan 3 aydan uzun vadeli Turk lirasi mevduata gecisi tesvik edecek degisiklikler yapilimistir.
TL mevduat payi hesaplamasinda, kur korumali hesaplardan vade sonunda 3 aydan uzun vadeli Turk lirasi
hesaplara gecen mevduat 1,5 kat ¢arpanla dikkate alinmaya baslamistir. Ayrica, piyasa mekanizmasinin
islevselligini artirmak igin, faiz oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasi sadelestirilerek, ihracat ve
yatirim kredileri harig TL ticari kredilerde birinci kademe kaldirilarak faiz sinirinin tek kademe olarak
uygulanmasina karar verilmistir.

Parasal sikilastirma siirecini destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma adimlari atilmistir. Bu
kapsamda, kur koruma destegi saglanan hesaplar icin yuzde 15 oraninda zorunlu karsilik getirilmistir.
Sikilasma surecini destekleyen adimlari tamamlayici olarak, kredi buyimesine gére menkul kiymet tesisi
kapsaminda yUzde 3 olan TL ticari krediler i¢in (ihracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri harig) aylik buyume
sinirinin yizde 2,5 olarak belirlenmesine karar verilmistir. Finansal kaynaklarin verimli kullaniminin
desteklenmesi amaciyla, tasit kredilerinde ylUzde 3 olan buylme siniri ytzde 2 olarak belirlenmistir. Ayrica,
enflasyonun kontrolu ve i¢ talebin dengelenmesi kapsaminda kredi karti nakit kullanimlarina ve kredili
mevduat hesaplarina uygulanan aylik azami faiz orani yiikseltilmistir. ihracat ve yatirim kredileri ile deprem
bélgesine yonelik krediler, kredileri sinirlandirici tim tedbirlerin disinda tutulmustur. Ayrica, ihracatcilarin
finansmana erisimini desteklemek amaciyla reeskont kredilerinin gunltk limiti yUkseltilmis, reeskont
kredilerine erisim sartlari kolaylastiriimis ve reeskont kredilerinde KOBI payinin artirilmasina ve
kullandirnmlarda ihracat artis performansinin dikkate alinmasina karar verilmistir.



Enflasyon Raporu 20231l | Genel Degerlendirme

TCMB fonlamasi A¢ik Piyasa islemleri (APi) ve para takasi islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler

mevcut Enflasyon Raporu déneminde genel olarak TCMB gecelik bor¢ verme faizi civarinda olusurken

temmuz ayinin ortalarindan itibaren gerileyerek TCMB gecelik bor¢ alma faizine yaklasmistir. 28 Nisan
2023 tarihi itibariyla 680,4 milyar TL olan para takasi islemleri tutari, 26 Temmuz 2023 tarihi itibariyla 907,1
milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ayni dénemde, net APi fonlamasi ise gerileyerek -121,5 milyar TL

seviyesine dusmustir (Grafik 1.1.1 ve Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
Faizler (%)

Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi
islemleri (1 Haftalik Hareketli Ortalama,

Milyar TL)
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2. Ekonomik Gorinim

2.1 Kuiresel Ekonomi

Kiiresel biiyiime gériiniimii bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore yatay bir seyir izlerken finansal
kosullardaki sikilasmaya ragmen gorece giiclii talep kosullari ve isgiicii piyasalarindaki sikilik devam
etmistir. Diger taraftan ozellikle gelismis tlkelerde imalat sanayi ve hizmetler sektdri arasindaki ayrisma
dikkat cekmektedir. Kiresel arz kosullarinda devam eden iyilesme, 6zellikle hizmetler sektérindeki gucli
talep ile birlikte buyume egiliminin direncini korumasinda énemli rol oynamistir. Ceyreklik bazda 54,3'e
yukselen bilesik PMI endeksi kiresel duzeyde iktisadi faaliyetin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore
guc kazandigini géstermektedir. S6z konusu glclenme endeks degeri 3,1 puan ytkselen hizmetler
sektéranden kaynaklanmis imalat sanayi endeksi 49,3 ile esik degerin hemen altinda kalmaya devam
etmistir. Gelismis Ulkeler 6zelinde ise imalat sanayi endeksinde kayda deger bir disus gerceklesirken s6z
konusu endeks pandemi sonrasindaki en disuk diizey olan 47,5'e gerilemistir (Grafik 2.1.1). Turkiye'nin dis
ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel buyiime endeksi bir énceki Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla yatay gorinimunu strdidrmustir. Endeksin 2023 yili i¢in tahmin edilen bdyime orani
ocak ayindaki dip seviyenin yaklasik 0,4 puan tzerinde ylzde 1,7 dizeyindedir. Turkiye'nin ticaret
ortaklarinin 2023 yil buylime tahminlerindeki glincellemeler ise Ulkeler arasinda farklilik gdstermistir. Euro
bolgesi genelinde gérinum fazla degismezken enerji fiyatlarindaki gelismeler ve OPEC kararlari sonrasi
petrol ihracatgisi ticaret ortaklarindan olan Irak ve BAE'nin buyime tahminleri sirasiyla 2 ve 0,7 puan asagi
yonlu guncellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu ¢ercevede alt gruplar bazinda bakildiginda Orta Dogu ve Afrika (ODA)
Bolgesi'nin dis talebe olan katkisi azalmistir. Sonug olarak kiresel ekonomik blylimenin 2023 yilinda
yavaslayarak da olsa devam edecegine iliskin beklentiler korunmus, ancak para politikalarinin 6zellikle
imalat sanayi Uretimi Gzerindeki sinirlayici etkileri gelismis Ulkelerde daha belirgin olarak gézlenmeye
baslamistir.

Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye, Tablo 2.1.1: Turkiye’'nin Ana Ticaret

Ceyreklik Ortalama) Ortaklarinin Biyime Tahminleri* (%)
2022 2023 Tahmini
mER 202310 —ER 20231 Gergeklesme ER 2023-11 ER 2023-111
60 Euro Bolgesi 3,5 0,7 0,5
Almanya 1,8 0,1 -0,3
ABD 2,1 11 1.6
55 ?ngiltere 4,1 0,2 0,1
Italya 3,8 0,6 1,1
Irak 8,8 4,5 2,4
ispanya 55 1,4 2,1
50 Fransa 2,6 0.5 0,6
Hollanda 4,5 1.3 0,9
israil 6,4 3,0 2,9
Rusya -2,1 -0,9 0,7
" " o 4 BAE 7,2 43 3,6
o o o
= e = Romanya 4.8 2,6 2,6
E g g Belgika 31 0,5 0,9
== == - 40 Polonya 4,9 0,6 1,0
Misir 6,6 3,7 3,9
Kiresel Gelismis Ulkeler | Gelismekte Olan Bulgaristan 34 1.4 1.6
Ulkeler Cin 3,0 5,5 55
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki tlkeler Turkiye’'nin 2021 yili ihracat agirliklarina
gore siralanmistir.
Emtia fiyatlarinda kiiresel talep goriiniimii etkili olmaya devam ederken tedarik zincirlerine iliskin
gostergelerdeki iyilesme siirmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gdére enerji hari¢ emtialarin
geneline yayilan bir disus gorulmekle birlikte emtia ana endeksi son on yilin ortalamasinin Gzerinde
seyretmeye devam etmektedir. Endeks bir dnceki yilin ayni donemine gore ise ytzde 18,3 oraninda
gerilemistir. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgutii (OPEC+)e Uye ulkelerin kapasitelerinin altinda tGretimi
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surdirmelerine ek olarak Uretim kesintisine gitme kararlar petrol fiyatlarinda arz yénla baskilarin
surmesine yol agmaktadir. Varil basina Brent petrol fiyatlari bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore
yuzde 5,1 oraninda artmistir. Kiiresel blyame goérinimu ve dzellikle Cin'in blyamesi ile tarihsel olarak
uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia fiyatlari, son dénemde Cin'deki toparlanmanin ivme
kaybetmesinin etkisiyle bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére yuzde 4,5 oraninda dusus sergilemistir.
Tarimsal emtia fiyatlari ise son on yilin ortalamasinin tzerinde seyretmekle birlikte bir dnceki Enflasyon
Raporu dénemine gore ytzde 2,8 oraninda gerileme gdstermistir. Talepteki disus ve naviun kapasitelerinin
artirimasi ise son dénemde arz zincirinde iyilesme saglamistir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Bir Onceki
Nisan Mayis Haziran Temmuz Yilhk Déiaee:irne
Gore*

Emtia Ana Endeksi 3,0 -6,6 -0,1 2,1 -18,3 4,5

Enerji 4,2 -8,9 -0,1 4,6 -28,2 8,7

Tarimsal Emtia 1,2 -4,3 -1,2 -4,1 -8,2 -2,8
Endistriyel Metal -0,2 -5,4 -0,9 -0,5 -0,9 -4,5
Degerli Metal 53 -0,5 -2,7 0,8 13,9 -1,2
Enerji Harig 1,5 -3,4 -0,1 -1,2 0,6 -0,8
Brent Petrol 71 -10,0 -1.1 4,8 -27,9 5,1

Dogal Gaz (ABD) -9,1 4,9 8,2 6,2 -63,0 29,0
Dogal Gaz (Avrupa) -4,8 -24,7 2,5 -8,4 -82,8 -19,9
Kémur 7,0 -15,0 -20,0 3,8 -66,8 -22,2
Aliiminyum 1,5 -3,3 -3,2 -1,7 -10,6 -6,4
Bakir -1,2 -6,5 1,7 0,1 11,7 -1,4
Demir -6,9 -11,4 6,0 -0,5 2,8 11,0
Bugday -2,9 -7,2 6,7 -1,1 -19,0 12,4
Soya -0,1 -7.0 3,5 5,6 -2,7 1,8

Piring -0,4 2,7 2,8 -1,3 71 -12,1
Misir 2,7 -7,0 1,3 -9,8 -16,7 -17,8
Pamuk 0,4 1,4 -0,4 1,3 -16,5 4,6

Seker 17,3 4,7 -3,8 -4,0 29,6 -6,3

Kaynak: Bloomberg.
* 20 Temmuz 2023 ve 5 Mayis 2023 tarihlerinde olusan fiyatlarin ylzde degisimini gbstermektedir.

Kiiresel enflasyon mevcut Enflasyon Raporu déneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde diisiis
egilimini siirdiirmekle birlikte yiiksek seviyelerini korumakta, cekirdek gostergelerdeki katilik ise diisiis
egiliminin éniimiizdeki donemde hiz kesecegi beklentilerini desteklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin tuketici enflasyonlari bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemindeki ylzde 5,65 ve ytizde 6,90
seviyelerinden sirasiyla ytzde 4,24 ve yiizde 5,11 seviyelerine gerilemistir (Grafik 2.1.2). S6z konusu disuse
ragmen enflasyon gelismis Ulkelerde ytzde 2, gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama 3,5 olan hedef
oranlarin belirgin olarak Gizerinde seyretmeye devam etmektedir (Grafik 2.1.3). is giicti piyasalarinin giicli
seyri ve i¢ talep nedeniyle katilik sergileyen ¢ekirdek enflasyon ise mevcut Enflasyon Raporu déneminde
gelismis Ulkelerde yuzde 5,10 seviyesinden yuzde 4,83'e, gelismekte olan Ulkelerde ise yuzde 6,85
dizeyinden ytzde 5,61'e gerilemistir. Cekirdek enflasyonlarda gozlenen katilik, enflasyonun hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflerinin tzerinde kalmayi surdtrecegini ima etmektedir.
2023 yilinda ABD ve Euro Bolgesinde dordinci ceyrek ortalama yillik enflasyon beklentisi sirasiyla ytuzde 3,1
ve ylUzde 3,0 iken; ¢ekirdek enflasyon beklentisi sirasiyla ylzde 3,7 ve ylzde 4,0 seviyesindedir. Gelismis
Ulkeler genelinde ise dérdunct ceyrek ortalama yillik enflasyon beklentileri ytzde 3,1 iken gelismekte olan
Ulkeler icin ylzde 6,0 seviyesinde seyretmektedir.
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Grafik 2.1.2: Kuresel Enflasyon* (Yillik % Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Degisim) Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve
Gergeklesme, %)
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= Gelismekte Olan Ulkeler Manset = Hedef / Orta Nokta
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismis Ulkeler: ABD, Euro bélgesi, Japonya, ingiltere,
Kanada, Guiney Kore, isvicre, isveg, Norveg, Israil.
Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Hindistan, Rusya, Turkiye,
Brezilya, Meksika, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland,
Gekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Sili, Peru.

Kiiresel enflasyonun olumlu seyreden enerji ve emtia fiyatlari nedeniyle son donemde sergiledigi diisiis
egilimine karsin istihdam piyasalarindaki giiclii seyir iicret baskilarini ve kiiresel talebi canli tutmakta,
cekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemenin sinirli kalmasi ise merkez bankalarinin siki duruslarini
daha uzun siire koruyacaklari beklentisini desteklemektedir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde
sikilasma adimlarinin piyasa kosullarina yansimasiyla beraber merkez bankalarinin finansman ve kredi
kosullarindaki sikilasmaya yénelik vurgulari gtiglenmistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) Mart 2022'de baslayan
parasal sikilasma politikasinda ilk kez haziran toplantisinda politika faizini sabit tutma karari almistir. Bu
kararin, faiz artirim surecinin devam edecegine ancak faiz artirrm hizinin yavasladigina isaret ettigi
vurgulanmistir. Mart ayinda gergeklesen bankacilik krizi sonrasinda yuzde 3,75'e kadar gerileyen vadeli
islemlerin ima ettigi 2023 yil sonu politika faizi, bankacilik krizi 6ncesi seviyeleri olan ytzde 5,36 seviyesine
geri dénmiistir (Grafik 2.1.4). Avrupa ve ingiltere Merkez Bankalari da mayis ve haziran toplantilarinda
sirasityla toplam 50 ve 75 baz puanlik faiz artislari yaparak siki para politikasi duruslarini sirdirmastar. S6z
konusu merkez bankalarinin faiz artirnm déngustniun devam edecegine yonelik iletisimleri kapsaminda
piyasalarda siki durusun éniimiizdeki dénemde de devam etmesi fiyatlanmaktadir (Grafik 2.1.5). Ote
yandan, Japonya Merkez Bankasi orta ddnemde enflasyon hedefine ulasmak amaciyla politika faizini
degistirmezken tahvil alim programlarina devam etmektedir. Cin Merkez Bankasi ekonomik aktivitedeki
durgunlugu ve dusuk enflasyonu gozeterek 10 aylik aranin ardindan indirime giderek politika faizini 10 baz
puan (ticari krediler icin gosterge niteligindeki 1 yillik faiz yizde 3,65'ten ylizde 3,55'e; konut kredisi i¢in
gosterge olan 5 yillik faiz yizde 4,3'ten ylzde 4,2'ye) dusirmustir. Diger gelismekte olan Ulkelerin cogunda
enflasyon gortinimune yonelik belirsizliklerin halen guclt olmasi nedeniyle Utlkesel kosullar da dikkate
alinarak mevcut siki para politikalari sirdirtlmekte veya sikilasma adimlari gticlendirilmektedir.
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Grafik 2.1.4: Vadeli islemlerin ima Ettigi Fed  Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Politika Faiz Patikasi (Efektif, %) Politika Faiz Oranlari Degisimi (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Mart ayinda yasanan bankacilik krizi sonrasi artan risklerin azalmasi sonucu risk istahi son donemde
toparlanmis ve gelismekte olan iilkelere yonelen portféy akimlari devam etmistir. Bankacilik kaynakli
risklerin azalmasinin yani sira gelismis tlkelerin para politikalarindaki sikilagsma stireclerinin sona yaklastigi
beklentisi de risk istahinin toparlanmasini desteklemistir. Bu gérunum altinda kuresel piyasalarda
oynakliklar azalmis, gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarina fon girisleri devam etmistir

(Grafik 2.1.6 ve Grafik 2.1.7). Mayis-haziran ddneminde hisse senedi piyasalarina 17,2 milyar dolar fon girisi
olurken bor¢ senedi piyasalarindan 5,1 milyar dolar fon ¢ikisi olmustur.

Grafik 2.1.6: Risk istahi Gostergesi VIX (%) Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Ulkelere
Haftalik Yonelen Portféy Akimlari (4 Haftalik
Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF.

2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel biiyiimeye iliskin yatay goriiniim devam ederken gelismis iilkelerde para politikasinda sikilasma
siirecinin beklenenden yavas olacagina iliskin sinyaller kiiresel oynakliklari sinirlandirmigtir. Fed'in para
politikasi faizini 10 toplanti Ust Uste artirdiktan sonra haziran ayi toplantisinda faiz artirimlarina ara vermesi
ve yil sonuna kadar beklenen faiz artinm miktarinin gerilemesi kiresel risk istahini desteklemistir. Risk
istahindaki toparlanmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde risk primi gostergeleri gerilerken
Turkiye'de ise yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 703 baz puana yukselerek bu yilin zirve seviyesine
ulasan CDS primi, TCMB'nin para politikasina yénelik sikilastirici séylemlerinin de etkisiyle haziran ayindan
itibaren hizh bir disus egilimine girerek 25 Temmuz itibariyla 435 baz puan dizeyine gerilemistir
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(Grafik 2.2.1). Bununla birlikte Turkiye'nin CDS primi son 10 yillik ortalamasi olan 350 baz puanin belirgin
Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Mevcut Enflasyon Raporu dénemi genelinde, Turkiye hisse senedi
piyasasina 0,84 milyar ABD dolari net yabanci girisi olurken DIBS piyasasindan 0,03 milyar ABD dolari
seviyesinde net yabanci ¢ikisi gerceklesmistir. Haziran ayindan itibaren ise net portfdy girisi 0,07 milyar ABD
dolari DiBS piyasasina ve 1,48 milyar ABD dolari hisse senedi piyasasina olmak tizere toplam 1,55 milyar
ABD dolarina ulasmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan
CDS Primleri* Ulke Portféy Hareketleri (4 Haftalik
Ortalama, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. * TUrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo
kalemi dahildir.

Tiirk lirasinin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligi mayis ayinda yurt ici belirsizliklerin etkisiyle
yiikselmis, ancak haziran ayindan itibaren hizla gerilemistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kuresel
risk istahindaki olumlu seyrin etkisiyle gelismekte olan Ulke paralari ABD dolari karsisinda sinirli oranda
deger kazanirken Turk lirasi kayda deger oranda deger kaybetmistir. Buna karsin, Turk lirasinin kur
oynakligi benzer Ulke para birimlerine kiyasla olumlu performans sergilemistir. Turk lirasinin 1 ay ve 12 ay
vadeli kur oynakliklari mayis ayinda sirasiyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar ytkseldikten sonra 25
Temmuz itibariyla 20,18 ve 29,99 puana gerilemistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Geligmekte olan Glkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan ilkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika,

Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan. Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan.
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TCMB rezervleri mayis ayinda hizla gerilerken haziran ayindan itibaren giiclii bir artis egilimine girmistir.
Mayis ayinda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brut uluslararasi rezervleri haziran ayindan
itibaren guclu bir artis egilime girerek 14 Temmuz itibariyla 113,1 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmistir.
Brut rezervlerde yil bagindan itibaren gozlenen toplam diisus 15,7 milyar ABD dolari olmustur (Grafik 2.2.5).
Yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda oldukca dalgali bir seyir izleyerek yiikselen DIBS getirileri ise
azalan risk primleriyle birlikte kisa ve orta vadelerde gerilemistir. Uzun vadeli DIBS getirileri ise artis
egilimini strdiirerek kisa ve orta vadeli DIBS getirilerinin Gizerine ¢ikmistir (Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

TCMB kaynakli fonlama maliyetleri son PPK kararlari sonrasi belirgin sekilde artmistir. Haziran ve
Temmuz PPK toplantilarindaki toplam 900 baz puanlik faiz artisi kararlari ile bankalarin TCMB agirlikh
ortalama fonlama maliyetleri bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére yiikselmistir (Grafik 2.2.7). ihtiyac
kredi faizleri mart sonundan itibaren 1.587 baz puan artarak 14 Temmuz itibariyle yuzde 48,13 seviyesine
yukselmistir. Diger taraftan, ticari kredi faizleri Haziran PPK kararindan sonra 986 baz puan artarak 14
Temmuz itibariyle ytzde 24,96 seviyesine ulasmistir (Grafik 2.2.8). Bankalarin TL mevduat payi ile yabanci
para mevduattan TL mevduata dénisim oranina gore belirlenen menkul kiymet tesisi dizenlemesinin
etkisiyle artan mevduat faizleri ve TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi arasindaki fark, Haziran PPK
toplantisi haftasi yuzde 22,17 ile ulastigi zirve seviyesinden 14 Temmuz itibariyla yizde 12,83'e dismustur.
Ayni dénemde agirlikh ortalama fonlama maliyeti arasindaki fark ttketici kredilerinde ylzde 28,05'ten ylzde
31,51'e, TL ticari kredi faizlerinde ise ylzde 4,37'den yuzde 9,96'ya yukselmistir.
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Grafik 2.2.7: Bankalarin Yurt ici Fonlama Grafik 2.2.8: Kredi Turline Gore Faizler (Akim
Maliyet Unsurlari ve Faiz makaslari (4 Haftallk  Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
** Kredili mevduat hesaplari harig.
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Bir énceki Enflasyon Raporu déneminde ivmelenen kredi biiyiimesi 2023 yilinin ikinci ¢ceyreginde giiglii
seyrini siirdiirmiistiir. i¢ talebi artirarak enflasyon Gzerinde risk olusturan kredi bilylimesi, ticari krediler
onculigindeki haziran ayinda sergiledigi ivme kaybina ragmen ikinci ceyrekte bireysel krediler
onculiginde tarihsel ortalamalarin Ustinde gerceklesmistir. Mayis ayinda yuzde 140 seviyesine ulasan
bireysel kredilerin 13 haftalik yilhklandiriimis biylme orani 14 Temmuz itibariyla yizde 84,8'e gerilemis,
ticari kredilerin buyUmesi orani ise ayni ddnemde ylzde 50,2'den yuzde 10,4'e gerilemistir (Grafik 2.2.9).
Bununla beraber bireysel kredi yillik bluyime orani yizde 80'lere ulagsmistir. Son dénemdeki bireysel kredi
blUyumesinin yillik yizde 186,6 blylime oranina ulasan kredi karti harcamalari agirlikli oldugu
gorulmektedir (Grafik 2.2.10). Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2023 yilinin ikinci ceyreginde
ticari ve bireysel kredilerin uzun dénem ortalamalarinin Uzerinde buytdugu gézlemlenmektedir

(Grafik 2.2.11). Ote yandan, Banka Kredileri Egilim Anketine gére Giclincii ceyrekte kredi talebinin
guclenmesi beklenmektedir (Grafik 2.2.12).

Grafik 2.2.9: Kredi Buyiimesi (13 Haftalik Grafik 2.2.10: Bireysel Kredi Tiiriine Gére
Yilhklandirilmis Buyume, Kur Etkisinden Buyume Oranlari (13 Haftalik Yilhiklandirlmis
Arindiriimis, %) Blyldme, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Grafik 2.2.11: Kredi Degisimleri* (Ceyreklik, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.
* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra ceyreklik ortalamalari alinmistir.
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Grafik 2.2.12: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi

Ticari Krediler Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
e Kredi Standartlari Kredi Standartlari = Kredi Standartlari
= Kredi Talebi = Kredi Talebi = Kredi Talebi
100 100 100
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Kaynak: TCMB BKEA.

* Bankalarin beklentisini gostermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yontemi su
sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen (¢ ayda ne yoénde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin
yuzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yoninu géstermektedir.
Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2023 yilinin ilk ¢eyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Héasila (GSYIH) verileri, 2022 yilinin son geyregine kiyasla
yillik biiyiimenin hizlandigini, ¢eyreklik biiyiimenin ise ilimli bir oranda gerceklestigini géstermistir. ik
ceyrekte GSYiH, deprem kaynakli etkilere karsin yillik bazda ylizde 4,0 mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis verilerle ise bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yizde 0,3 oraninda artmistir. Bu dénemde yillik
blyUmenin Uretim yonunden temel belirleyicisi hizmetler sektori olmaya devam ederken sanayi sektori bu
ceyrekte de bluylUmeye negatif etki etmis, insaat sektdrinun katkisi ise sinirli diizeyde gerceklesmistir
(Grafik 2.3.1). Harcama yonunden buyumeye en yiksek katki 12,9 puan ile nihai yurt ici talepten gelirken
net ihracatin bayimeyi azaltici etkisi 2,8 puan olarak gerceklesmistir (Grafik 2.3.2). Bu dénemde,
yatirimlarin yillik biyimeye olan katkisi 1,2 puan olurken en yiiksek katki makina-techizat yatirrmlarindan
gelmistir. Ozel tiketimin yillik blyimesi yiizde 16,2 oraninda gerceklesmis, net ihracat ve yatirnmlar
disindaki harcama kalemlerinin yillik buyumeye katkisi 5,6 puan olmustur.

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYiH Yillik Bilyiimesine

Yoniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
Sanavi Hizmetler Tanm mmm Ozel Tiketim . Yatirimlar
>anay , ) Kamu Tiketimi mmm Net ihracat
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.
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Makine-teghizat yatirimlari ile net ihracatin GSYIH icindeki payi yiikselmistir. Yatirimlarin alt
kalemlerinden makine-techizat yatirimlari yillik bazdaki artis egilimini on dérdincu ¢eyrege tasimis ve ilk
ceyrekte yillik biyimeye 1,1 puanlik katki saglamistir (Grafik 2.3.3). Bylece, makine-techizat yatirrmlarinin
milli gelir icindeki pay1 yizde 14'e yukselmistir. Net ihracat ile birlikte makine-techizat yatirimlarinin toplam
payl yuzde 15,8%e yikselerek tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.3.4).

Grafik 2.3.3: Makine-Techizat Yatirimlari Grafik 2.3.4: Makine-Techizat Yatirimlari ve
(Yillik % Degisim) Net ihracatin GSYiH icindeki Payr* (%)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kesikli ¢izgi 2009C1-2023C1 déneminde makine-techizat
yatirimlari ve net ihracatin GSYiH icindeki ortalama payini
gostermektedir.

6 Subat Kahramanmaras merkezli depremlerin iktisadi faaliyet iizerindeki daraltici etkisi biiyiik élciide
telafi edilmistir. Toplam talep, dis talepteki ihmli seyir ve glclu i¢ talebin destegiyle artis egilimini
surdirmektedir. Sanayi Uretimi ilk ceyrekte mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak 2022 yili son
ceyregine kiyasla ytizde 0,5 oraninda artmistir (Grafik 2.3.5). Nisan-mayis aylari ortalamalarina gore ise
Uretim ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla yuzde 1,4 oraninda artarak depremin uretim faaliyeti Uzerindeki
olumsuz etkilerinin telafi edildigini géstermistir. ikinci ceyrege iliskin éncii gostergeler ve ylksek frekansli
veriler deprem kaynakli etkilerin hafiflemesiyle iktisadi faaliyetteki artis egiliminin sirdigune isaret
etmektedir.

ilk ceyrekteki dis talebe kiyasla daha giiglii seyreden ig talep gériiniimiiniin ikinci ceyrekte de korundugu
gbzlenmektedir. ik ceyrekte deprem kaynakl etkilere ragmen kuvvetli yikselis sergileyen perakende satis
hacim endeksi mayis ayi itibariyla ceyreklik bazda ytzde 4,6 oraninda artmistir (Grafik 2.3.6). Reellestirilmis
olarak yerli kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi ikinci ceyrekte hizlanarak devam etmistir. ikinci
ceyrekte imalat sanayi firmalarinin kayith ihracat siparislerindeki yatay seyirle birlikte kayitli i¢ piyasa
siparislerindeki artis ic talebin dis talebe kiyasla daha canli oldugunu teyit etmektedir. Saha
gorusmelerinden elde edilen bilgiler de ikinci ¢eyrekte ic talebin gliclu seyrettigine isaret etmektedir

(Kutu 2.1).
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Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Perakende Satis Hacim Endeksleri
ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig, 2015=100) (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,

2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Nisan-mayis aylari ortalamasidir. * Nisan-mayis aylari ortalamasidir.
iktisadi Yénelim Anketi'ne gére imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri deprem éncesindeki
seviyesine yiikselmistir (Grafik 2.3.7). Firmalarin yatirim egilimi ilk ceyrekte deprem nedeniyle sinirli
miktarda geriledikten sonra ikinci ¢eyrekte ytkselerek deprem oncesi seviyelerine ulasmistir. Sermaye
mallari Gretim ve dis ticaret gostergeleri de yatinnmlardaki olumlu gérinimu teyit etmektedir Mayis ayi
itibariyla ikinci ceyrekte tasit hari¢ sermaye mallari Gretimi ve ithalati ¢eyreklik bazda sirasiyla yizde 6,2 ve
ylizde 8,0 oranlarinda artmistir (Grafik 2.3.8). ilk ceyrekte deprem etkisiyle gerileyen kapasite kullanim orani
(KKO) ikinci ceyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte yizde 76,2'ye ytkselmistir. Temmuz verisine
gore ise KKO Uguncl ¢eyrekte ylzde 76,9 seviyesine ulasarak artis egilimini sirdUrmustur.
Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.8: Tasit Hari¢c Sermaye Mallari
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak-  Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temmuz ay! verisidir. * Nisan-mayis aylari ortalamasidir.

Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam artisi ilk ceyrekte deprem etkisiyle yavaslasa da ikinci ceyrek verilerine gére mevsimsellikten
arindirilmis istihdam deprem éncesi seviyesini gecmistir. Nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimis
verilerle istihdam aylik bazda ylUksek oranda artarken isglicine katilimin da artmasi nedeniyle issizlik orani
yatay seyretmistir. Mayis ayinda ise isglcune katilim orani gerilemis, istihdam artisi ise yavaslayarak da olsa
sirmus ve bunun sonucunda issizlik orani 0,5 puan azaligla deprem éncesi seviyesinin altina, ytzde 9,5
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seviyesine gerilemistir. Mayis ay itibariyla ¢eyreklik bazda incelendiginde bir dnceki ceyrege kiyasla
istihdam ylzde 0,9 oraninda (298 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten arindiriimis isgticiine katilim orani ise
bir 6nceki ceyrege gore 0,3 puan artarak yuzde 53,7 diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.9). Boylelikle,
issizlik orani yilin ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,2 puan azalarak yuzde 9,8 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde katilim orani ve nifus artisinin issizlik orani Gzerindeki artirici etkilerine
ragmen istihdamin da artmasi sonucunda issizlik orani ¢eyreklik bazda gerilemistir (Grafik 2.3.10 ve

Grafik 2.3.11).

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve
isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten

Arindiniimis, %)

Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Nisan-mayis aylari ortalamasidir.

** [stihdam kaybinin etkisinin eksi deger almasi istihdam
artisi olduguna isaret etmektedir.

Oncii gostergeler ve yiiksek frekansl veriler istihdamdaki artis egiliminin siirdiigiinii géstermektedir
(Grafik 2.3.12). Ulke genelinde yeni is ilani ve is basvurusu sayilarinda deprem sonrasinda sinirli ivme kaybi
gorulmesine ragmen yuksek frekansh veriler ikinci ceyrekte toparlanma ima etmektedir. Bu cercevede,
afetin isglicl piyasasi Uzerindeki etkilerinin Ulke genelinde nispeten daha sinirli kalacagi

degerlendirilmektedir.
Grafik 2.3.11: Toplam istihdam

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)

Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam
GOoriinimu ve Beklentisi* (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Artti-Azaldi)
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Tarim digi briit iicret ve maas endeksindeki artis egilimi yilin ilk ¢eyreginde hizlanmistir. 2022 yilinin ikinci
yarisinda yuksek oranda artan endeks bu egilimini ilk ceyrekte de surdirmus ve hem reel hem nominal
olarak artis kaydetmistir (Grafik 2.3.13). Mevsimsellikten arindiriimis reel kazang endeksinde sektorler
genelinde gorulen ceyreklik artis egilimi ilk ceyrekte hizlanmistir (Grafik 2.3.14). Temmuz ayinda net asgari
Ucret yuzde 34 oraninda artirilarak 11.402 Turk lirasi olarak belirlenmis ve bdylece bir énceki yilin ayni
ceyregine kiyasla artis orani yuzde 107,3 olmustur.

Grafik 2.3.13: Tarim Disi Sektorlerde Brit Grafik 2.3.14: Tarim Disi Sektoérlerde Saatlik
Ucret Maas Endeksi (Mevsimsellikten Kazang¢ Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim) Geyreklik % Degisim, Reel*)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

ihracat yilin ikinci ¢eyreginde bir énceki ceyrekteki seviyesini korumustur. Y\lin ilk ceyreginde 2022 yili son
ceyregine gore yatay bir seyir izleyen ihracat, mayis ayinda Ramazan Bayrami sonrasi toparlanma
gostermis, haziran ayinda ise Kurban Bayrami ve kopru gunleri kaynakli takvim etkisiyle bir miktar
gerilemistir (Grafik 2.3.15). Ceyrek genelinde ise ihracattaki artis sinirli (yizde 0,5) olmustur. Mevsimsellikten
arindiriimis olarak ihracattaki 0,3 milyar dolarlik artisa Avrupa'ya yapilan ihracatin katkisi 0,1 milyar dolar ile
birinci ceyrekteki katkisina gore sinirli kalirken Ortadogu ve Afrika Ulkelerine yapilan ihracatin katkisi 0,2
milyar dolar ile dnceki ceyrege gore artis gostermistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler afet bolgesinden
yapilan ihracatin subat ayindaki gerilemeden sonra haziran ayi itibariyla afet dncesindeki seviyesine
yakinsadigina ve afetin ihracat tzerindeki etkisinin buytk 6lcude ortadan kalktigina isaret etmistir. Bu
doénemde, gelismis Ulke merkez bankalarinin izledigi politikalarla Ttrkiye'nin ana ihracat pazarlarinda
iktisadi faaliyetteki zayif gorinimun devam etmesi dis talebi sinirlamaya devam etmistir. Nitekim,
Turkiye'nin 6nemli ticaret ortaklarindan Euro Boélgesinde imalat PMI endeksi haziran ayinda 43,4 ile
pandemiden bu yana en disuk duzeyine gerilemistir.
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Grafik 2.3.15: ihracat* (Mevsim ve Takvim Tablo 2.3.1: ithalat* (Milyar ABD Dolari)
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg), TUIK. Kaynak: Ticaret Bakanlig, TUIK.

* Haziran ayi gegici veridir. * Haziran ayi gegici veridir.

**Altin ve enerji haric diger ara mallarini igerir.

Yilin ikinci ceyreginde enerji fiyatlarinin gelisimi ile uyumlu sekilde diisiisiinii siirdiiren enerji ithalatina
ragmen, yurt ici talepte gozlenen giiglii seyir ve yiiksek altin ithalati toplam ithalattaki azalisi
sinirlandirmigtir. Birinci ceyrekte kuvvetli artis sergileyen altin ithalati ikinci ceyrekte altin ithalatina yénelik
alinan sinirlayici tedbirlerin etkisiyle ivme kaybi gdsterse de 2022 yili ikinci ceyrek seviyesinin oldukga
Uzerinde kalmaya devam etmistir. Béylelikle altin ithalat, yilin ilk yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore
11,4 milyar dolarlik artis gostererek 16,6 milyar dolara ulasmistir (Tablo 2.3.1). Enerji ithalati ise ayni
donemde eneriji fiyatlarina paralel olarak yizde 24,6 oraninda azalisla 36,1 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis altin ve eneriji harig ithalat ise, yurt ici talepteki gti¢lt
seyrin etkisiyle ikinci ceyrekte artisini sirdirmusttr. Bu gelismeye paralel olarak, yilin ilk yarisinda tuketim
ve yatinm mallari ithalati gecen yilin ayni dénemine gore sirasiyla yizde 62,3 ve 33,9 oraninda artis
gostermistir. Altin ve enerji disinda kalan ara mali ithalati ise ayni ddnemde 6,7 milyar dolar azahsla 85,8
milyar dolara gerilemistir. Bu cercevede, ikinci ceyrekte altin ve enerji harig dis ticaret acig ceyreklik bazda
artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracatin ithalati karsilama orani 6nceki ceyrege kiyasla 5
puanlik artisla yuzde 71'e yiikselirken, altin ve enerji hari¢ ihracatin ithalati karsilama orani 6nceki ceyrege
gore nispeten yatay bir seyir izleyerek ylizde 89 olmustur.

Yilin ikinci ceyreginde, ihracat fiyatlari bir 6nceki ¢ceyrekteki seviyesini korurken, ithalat fiyatlari enerji
fiyatlarindaki azaligin siirmesine paralel olarak diisiisiinii devam ettirmistir. Bu donemde, ihracat fiyatlari
artarken ithalat fiyatlar gerileme gostermis, boylelikle dis ticaret haddinde yUkselis gozlenmistir

(Grafik 2.3.16). Diger taraftan, subat ayinda depremin etkisiyle dusus kaydeden mevsimsellikten arindiriimis
ihracat miktari mart-mayis déneminde sinirli toparlanma géstermistir. ithalat miktari ise ic talepte
suregelen canli seyrin etkisiyle artan tiketim ve yatirnm mallari kaynakli yUkselisini sGrdtrmusttr

(Grafik 2.3.17).
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Grafik 2.3.16: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.17: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis,
2015=100)
= hracat = thalat = |hracat = thalat
180 180
160 160
140
140 120
120 100
80
100
60
80 40
O O O O O v« «— — N N N m ™M OO O O O O v «— — N N N M ™M
= — N AN &N &N N &N &N NN NN — — AN &N &N &N &N AN AN AN AN AN N
B B = 1 B = 1 = 13O = 3 B O = 1 O = O = 3O = 3
O O O O O O O O o o o o o O O O O O O O O o o o o o
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Hizmetler dengesinin cari dengeye yil geneline yayilan giiclii katkisi siirmektedir. Hizmet dengesi yilin
ikinci ceyreginde net seyahat ve net tasimacilik gelirlerinin destegiyle ivmelenmeye devam etmistir

(Grafik 2.3.18). Seyahat ve tasimacilik gelirleri yilin ilk bes ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore
siraslyla 2,5 ve 1,5 milyar dolar artarak 14,1 ve 13,8 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Ayrica, yilliklandirilmis
seyahat ve tasimacilik gelirleri mayis ayi itibariyla tarihi en ytiksek seviyelerine ylukselmistir. Pandemi dncesi
seviyesinin belirgin Uzerine ¢ikan mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig yabanci ziyaretci sayisi yukselis
egilimini sirdirerek seyahat gelirlerindeki artisin sirukleyicisi olmaya devam etmistir (Grafik 2.3.19).
Yabanci ziyaretci sayilari yilin ilk bes ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore yuzde 26,1 artarak 13,6
milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir. Turizm gelirlerinin beklentilerin Gzerinde ve yil geneline yayilmis
seyri ile yilin ikinci yarisinda cari dengeye guclu bir katki sunacagi tahmin edilmektedir (Mercek Alti 2.1).

Grafik 2.3.18: Hizmetler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.19: Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Mevsim
Birikimli, Milyar ABD Dolari) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Cari acik hizmetler dengesindeki giiclii seyre ve enerji ithalatindaki diigiise ragmen, dis ticaret acigindaki
artisin etkisiyle yiikselisini siirdiirmiistiir. Mayis ayinda yilliklandirilmis cari islemler agig enerji fiyatlarina
bagh olarak gerileyen enerji ithalatindaki diisise ragmen 60 milyar dolara ytkselmistir. Bu artis hizmetler
dengesindeki gl¢lu seyre karsin dis ticaret agigindaki yikselisin etkisiyle gerceklesmistir. Yilliklandiriimig
enerji haric cari fazla ise nisan ayina gore 3,6 milyar dolar azalarak 12,2 milyar dolara gerilerken, altin ve
enerji harig cari fazla 41,5 milyar dolar dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.20). Yilin ilk yarisinda, enerji
fiyatlarindaki azalisin cari dengeye olumlu yansimasi gézlenmesine ragmen i talebin canli seyriyle birlikte
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guclenen tuketim mallari ithalati ve ivme kaybetse de halen yiksek seviyelerde olan altin ithalati cari
agiktaki yukselisin ana strukleyicileri olmustur. Oniimizdeki dénemde enerji fiyatlarinda gevsemenin
devaminin, zayif dis talepteki toparlanma egiliminin stirmesinin ve turizm gelirlerinin beklentilerin Gzerinde
ve genele yayllmis seyrinin cari denge Gzerinde asagl yonly, i¢ talepte stiregelen canli seyrin ve deprem
bélgesine yonelik yeniden insa faaliyetleri kaynakli ithalat talebinin ise yukari yonli risk olusturdugu
degerlendirilmektedir.

Cari islemler acigindaki yiikselis dis finansman ihtiyacini artirmaktadir. Mayis ayi itibariyla 12 aylk
birikimli cari agigin finansmani, agirlikli olarak yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari ve ticari
krediler gibi kisa vadeli kanallardan saglanmistir (Grafik 2.3.21). ilgili dénemde, portféy yatirimlarindan net
cikislar gézlenirken, dogrudan yabanci yatirimlardaki net girisler devam etmistir. Sermaye cikislarinda yurt
disi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS satislari etkili olmustur. 12 aylik birikimli olarak bankacilik sektéri
yuzde 85'lik uzun vadeli borg cevirme oraniyla borg azaltma stirecine devam ederken firmalarin uzun vadeli
bor¢ cevirme orani ylzde 142 duzeyinde gerceklesmistir. Mayis ayi itibariyla yilliklandiriimis net hata noksan
kaleminden girisler belirgin azals kaydederek 1,8 milyar dolara gerilerken TCMB rezervleri ile toplam
rezervler sirasiyla 16,3 milyar dolar ve 19,6 milyar dolar azalmistir.

Grafik 2.3.20: Cari islemler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.21: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik

Birikimli, Milyar ABD Dolari) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini gostermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

Yilin ilk yarisinda biitce harcamalari deprem felaketlerinin getirdigi maliyetin yani sira biitce
harcamalarini artirici diizenlemeler nedeniyle yiiksek bir artis kaydederken, biitce gelirlerinin artisi daha
sinirl olmustur. Milli gelire oran olarak yilliklandirilmis bltce agigi ve faiz disi agigin haziran ayi itibariyla,
siraslyla, yuzde 3,8 ve yuzde 1,4 oldugu tahmin edilmektedir. 2022 yilinin ilk yarisinda fazla veren merkezi
ydnetim butcesi, bu yilin ayni doneminde 483,2 milyar lira acik vermistir. Yilin ilk alti ayinda toplam
harcamalar ve faiz disi harcamalar sirasiyla yuzde 101,7 ve yizde 101,3 oraninda yillik artis kaydetmistir. Bu
yuksek oranl artislarda deprem harcamalari, ocak ayinda kamu calisanlarinin maaslarinda ilave refah payi
verilerek yiizde 30 oraninda artis uygulanmasi, emekli bayram ikramiyelerinin 1.100 liradan 2.000 liraya
cikartilmasi gibi unsurlar etkili olmustur. Faiz disi harcamalarin yillik artisina en yUksek katki cari transferler
ve personel giderlerinden gelirken, diger alt kalemlerin katkisi daha sinirli olmustur.

Merkezi yonetim biitce gelirleri ocak-haziran déneminde yillik olarak yiizde 48,6 oraninda artig
kaydetmistir. Vergi gelirleri yizde 55, vergi disi gelirler ise ylzde 12 oraninda artmistir. Vergi disi
gelirlerdeki artisin disuk kalmasinda 2022 yilinda 49,3 milyar TL olan TCMB kar ve yedek akge transferinin
bu sene 40 milyar TL olarak gerceklesmesi etkili olmustur. Yilin ilk yarisinda vergi gelirlerinin yillik artisina en
ylksek katki OTV ve ithalde alinan KDV'den gelmistir.
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2023 yili kamu mali durugu degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken hircok unsur s6z konusudur.
Yukarida bahsi gecen ve butceye ilave maliyet getiren gider kalemleri butce acigini yukari yonla
etkilemektedir. Diger yandan yeniden insa maliyetlerinin yillara yayilacak olmasinin depremin 2023 yih
bltcesine getirecegi yuki sinirlamasi; bagis, yardim, kredi gibi kaynaklar ve Afet Yeniden imar Fonu
kaynaklari; 2022 yihinda merkezi ydnetim butge agiginin 6ngorulerin oldukga altinda kalmasiyla saglanan
tasarruf; enerji fiyatlarinin beklenenin altindaki seyri sayesinde 2023 yilinda biitceden enerji KiTlerine
yapilacak aktarimlarin azalmasinin yaratacagl mali alan; son dénemde alinan gelir artirici tedbirler ve
uygulamaya konan vergi affi gibi kanallardan saglanacak gelir; kur korumali mevduata iliskin sistemin yilin
ikinci yarisindan itibaren buttnudyle Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na devredilmesi bltge Uzerindeki
yukari yonlu riskleri dengeleyecek unsurlar olarak degerlendiriimektedir. Ayrica deprem felaketinin
ekonomik ve sosyal yasam Uzerindeki etkilerinin azaltilmasi i¢in yapilan harcamalar sonucunda ortaya ¢ikan
kaynak ihtiyaci nedeniyle Ek Butge Kanununun yururlige konmasi da kamu mali gérinimu acisindan énem
arz etmektedir (Kutu 2.2).

Mercek Alt1 2.1

Seyahat Gelirlerinde Son D6nem Gorinim

2023 yilinda yabanci ziyaretgi sayisindaki artis devam etmektedir. Turkiye'ye gelen yabanci
ziyaretgcilerin sayisi 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkilerine ragmen hizla artarak 44,3
milyon kisi ile tarihi ytiksek seviyelerine yaklasmistir. Ziyaretgi sayisindaki artis egiliminin 2023 yilinin
ilk 5 ayinda da surdugu goézlenmektedir (Grafik 1). Mayis ayindaki ziyaretci sayisi gecen yilin ayni
doénemine gore 0,7 milyon kisi artarak 4,2 milyona yukselmistir. Ocak-Mayis doneminde ise ziyaretci
sayisl, gecen yilin ayni dénemine gore 2,8 milyonluk artisla 13,6 milyon kisi olmustur. Yuksek frekansli
oncu gostergeler, ziyaretci sayisindaki artisin haziran ayinda da surdugine isaret ederken giiglu
gorunumdun yilin geri kalaninda devam etmesi beklenmektedir.

Seyahat gelirleri, ziyaretci sayisindaki artisin destegiyle 2023 yilinin ilk 5 ayinda da giiglii
goriiniimiinii korumaktadir. Seyahat gelirleri, ziyaret¢i sayilarindaki yUkselise paralel olarak 2022
yilinda bulyudk bir artis sergilemis ve 41,4 milyar dolarla tarihi yuksek seviyesine ulasmistir. 2023 yilin ilk
5 aylik déneminde de artis egilimini koruyan seyahat gelirleri glicli gérinimund strdtrmustur
(Grafik 2). Mayis ayinda gecen yilin ayni ayina gore 0,4 milyar dolarlik artis sergileyen gelirlerin 3,7
milyar dolara yukseldigi gézlenmistir. Ocak-Mayis doneminde ise gecen yilin ayni dénemine kiyasla 2,5
milyar dolar (ylUzde 22,1) yukselen seyahat gelirleri 14,1 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.
Ziyaretci sayilarinin yilin geri kalaninda artmasi beklentisiyle birlikte degerlendirildiginde seyahat
gelirlerindeki artis egiliminin strecegi 6ngorulmektedir. Bu ¢ercevede, seyahat geliri artis hizinin yilin
geri kalaninda ilk 5 aydakine benzer olacag ve turizm gelirlerinin de Turizm Bakanhginin 2023 yil
hedefi olan 56 milyar dolara ulasacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 1: Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Milyon Kisi)  Grafik 2: Seyahat Geliri (Milyar ABD Dolarr)
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2.4 Enflasyon

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili ikinci ceyreginde 12,30 puan azalisla yiizde 38,21 oranina gerilemekle
birlikte, bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde sunulan tahmin araliginin iist bandinin 1,49 puan
lizerinde gerceklesmistir. Meskenlere yonelik bedelsiz dogal gaz kullanimi enerji fiyatlarini dustrirken
diger gruplardaki ceyreklik artislar glicli seyretmeye devam etmistir (Tablo 2.4.1). Yillik tuketici
enflasyonundaki yavaslama egilimi ise sirmustur (Grafik 2.4.1). Kiresel emtia fiyatlarinda gerileme egilimi
devam ederek girdi fiyati kanaliyla tuketici enflasyonundaki distsu desteklemistir. Uluslararasi tasimacilik
maliyetleri ve arz kisitlarindaki diisik seviyeler enflasyondaki yavaslama surecine katki yapan diger unsurlar
olmustur. Nisan ve mayis aylarinda gorece istikrarli seyreden déviz kurunda haziran ayinda gerceklesen
artig, basta dayanikli tiketim mallari olmak Uzere tuketici enflasyonuna yansimaya baglamistir. Doviz kurlari
ve isgucl maliyetindeki yakin donemdeki artislar Uretici fiyatlar Gzerindeki baskilar belirginlestirmektedir.
Talep kosullart yihn ilk yarisinda gticin korumustur. Enflasyon beklentileri yilin ilk yarisinda gérece yatay
seyrettikten sonra temmuz ayi ile birlikte artis sergilemistir. Beklentilerin yuksek seviyelerde katilik
gostermesi enflasyon gérindmune dair yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir. Kiresel gida ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki gerilemeye ragmen, yurt ici gida fiyatlari kirmizi et ve meyve-sebzeler kanaliyla manset
enflasyon Uzerinde baski olusturmaktadir. Hizmet grubu enflasyonu mal grubuna kiyasla katilik arz ederek
enflasyonist etkilerin uzun bir zamana yayilmasina neden olmaktadir (Kutu 2.3). Bu dénemde yonetilen
yonlendirilen fiyatlar ile vergilerin ceyreklik enflasyona etkisi disuricu yonde olurken dnimuzdeki
dénemde basta KDV ve akaryakittaki OTV artisi olmak tizere vergi ve harclarda yapilan artislarin’ tiketici
enflasyonu Uzerinde belirgin etkileri gozlenecektir (Mercek Alti 2.2). Bu gérinum altinda, ikinci ¢ceyrekte
enerji ve gida gruplarinin yillik enflasyona katkilari bir dnceki ¢eyrege kiyasla azalirken, hizmet ve temel mal
gibi cekirdek gruplarin katkilari yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.2).

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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* B endeksi: Islenmemis gida, enerji, alkollu icecekler ve
tutdn ile altin disi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiiz
icecekler, eneriji, alkol-ttiin ve altin disi TUFE.

Enflasyonun ana egilimi yiikselmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, B ve C endekslerinin aylik
artisi ikinci ceyrek boyunca ytkselis egiliminde olmustur (Grafik 2.4.3). Haziran ayi itibariyla B ve C
endeksinin mevsimsellikten arindirilmis artis oranlari sirasiyla ylzde 3,10 ve yuzde 3,72 olarak
gerceklesmistir (mart ayinda yUzde 2,35 ve yizde 2,09). Medyan enflasyon ve SATRIM gibi alternatif
gostergeler de benzer bir egilim sergileyerek bu gorinimu teyit etmistir (Grafik 2.4.4). B endeksini
olusturan alt gruplar incelendiginde, aylik fiyat artislari islenmis gidada yavaslarken hizmet ve temel

107.07.2023 tarih, 32241 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 7344, 7346 ve 7347 sayili Cumhurbaskani Kararlari ile vergi
ve harg oranlarinda degisiklige gidilmistir. 16 Temmuz 2023 tarih, 32250 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 7390 sayili
Cumhurbagskani Karari ile 4760 sayili Ozel Tiketim Vergi Kanuna ekli (I) sayili listede yer alan mallara iliskin ézel tiiketim
vergisi tutarlarinin yeniden belirlenmesine karar verilmistir.
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mallarda bir miktar gi¢lenmistir (Grafik 2.4.5). Ceyreklik enflasyonu kuvvetlenen temel mallar grubunda kur
geciskenligi yuksek ve hizli olan dayanikli tiketim mallari 6ne ¢cikmistir (Tablo 2.4.1). Dayanikli mal
grubundaki fiyat yukselisini kur gelismeleri ve canh seyreden i¢ satislara bagli olarak otomobil fiyatlar
(yUzde 17,40) suruklemistir. Bu donemde, mobilyadaki fiyat artislari (yUzde 3,24) ise yavaslamistir (Kutu 2.4).
Giyim ve ayakkabi grubu fiyat artislari ikinci ceyrekte gu¢lenirken yeni sezona gegisin etkisi yazlik Grinlerin
endekse giris tarihinin mayis ayina kaymasi ile ilgili ayda gézlenmistir. Hizmet grubunda ceyreklik fiyat artisi
yuzde 11,02 ile bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yavaslasa da glicinu korumustur. Ceyreklik bazda en yuksek fiyat
artislari kira (ytzde 16,85) ve lokanta-otel (ylzde 13,98) alt gruplarinda kaydedilmistir (Tablo 2.4.1). YUkselen
konut fiyatlari ve gecmis enflasyona endeksleme davranisina ek olarak gayrimenkul piyasasindaki arz-talep
uyumsuzluklari, kira artislarini yukari ¢ekerek tuketici enflasyonunu olumsuz yonde etkilemektedir.
Lokanta-otel alt grubu gérinimunde, basta kirmizi et olmak Gzere gida fiyatlarina duyarliligi yiksek olan
yemek hizmetlerinin yani sira turizm kaynakli gelismelerden 6nemli 6l¢ctide etkilenen konaklama hizmetleri
etkili olmustur. Bu dénemde 6ne ¢ikan bir diger alt grup olan haberlesme enflasyonu tzerinde internet ve
telefon gorisme Ucretlerinin etkisi hissedilmistir. B endeksini olusturan bir diger alt kalem olan islenmis
gidada ise ikinci ceyrekte artis egilimi oldukga yavaslamistir.

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: Temel Enflasyon Grafik 2.4.5: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Gostergeleri SATRIM* ve Medyan** (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik %
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* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle * islenmis gida grubunda mevsimsel etki
hesaplanan budanmis ortalama enflasyon. bulunmamaktadir.

** Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5
basamakli alt fiyat endekslerinin aylik enflasyon
dagiliminin medyan degeri.

Enerji fiyatlari, gerileyen uluslararasi enerji fiyatlarinin yani sira meskenlere yonelik olarak elektrik
tarifelerinde yapilan indirim ile dogal gazin mayis ayinda bedelsiz kullandirilmasinin etkisiyle 6nemli
olciide diisiis kaydetmistir (Grafik 2.4.6 ve Tablo 2.4.1). 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren ilimli seyreden
yurtici enerji fiyatlari, yilin ikinci ceyreginde yizde 20'nin tzerinde dusmustur (Tablo 2.4.1). Mart ayinda
ortalama 79 ABD dolari dizeyinde olan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyatlari, haziran ayini ortalamada
75 ABD dolari seviyesinde tamamlamistir. Diger taraftan nisan ve mayis aylarindaki gérece ihmli seyir
sonrasi haziran ayinda ABD dolar kurunda yizde 17,17 artis gdzlenmistir. S6z konusu gelismeleri takiben
nisan ve mayis aylarinda yurt i¢i akaryakit fiyatlari diserken haziran ayinda yeniden artmistir. Uluslararasi
enerji fiyatlari, alt gruplar geneline yayilan bir bicimde diisus egilimini yilin ikinci ceyreginde de koruyarak
yaklasik olarak Aralik 2021'deki seviyesine gerilemistir (Grafik 2.4.7). Yurt ici elektrik fiyatlari ilk ceyrekte
yatay seyrettikten sonra nisan ayinda bu kalemde indirime gidilmistir. Mayis ayinda meskenlere sunulan
dogal gazin bir ay sureyle Ucretsiz olmasi eneriji fiyatlarinda belirgin bir disusu getirmis ve enerji grubu aylik
enflasyonunu ilgili ayda 16,60 puan asagi cekmistir. 25 metre kip kullaniminin bir yil stireyle bedelsiz olmasi
nedeniyle, tuketimin ytkseldigi yihn son iki ayina kadar manset enflasyon Gzerinde dogal gaz kalemi
kaynakh belirgin bir etki beklenmemektedir (Mercek Alti 2.3). Diger taraftan, sebeke suyu fiyatlarinda
gorulen artislar enerjide daha olumlu bir gérindma sinirlamistir. Bu gelismeler sonucunda, eneriji yilhk
enflasyonu haziran ayi itibariyla ytzde -16,52'ye gerilerken bu grubun yillik tuketici enflasyonuna katkisi bir
onceki ceyrege kiyasla 8,04 puan azalarak -2,64 puan olmustur (Grafik 2.4.6 ve Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.6: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.
* Brent petrol varil, kdmUr ton, bdtan ve propan ise galon
basina ¢lctimektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro
cinsinden ve megawatt-saat basinadir.
Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari
Ceyreklik % Degisim .
(Mevsimsellikten Arindiriimis) Yillik % Degisim
2022 2023 2022 2023
]| v | ] 1l v | ]
TUFE 8,82 7,70 11,50 5,76 83,45 64,27 50,51 38,21
B 10,73 8,18 12,78 8,60 74,63 57,68 52,11 46,63
(o 10,40 7,66 12,46 10,26 68,09 51,93 47,36 47,33
1. Mallar 7,90 714 8,35 4,52 93,07 67,31 47,10 30,92
Enerji* 1,24 1,48 2,63 -20,84 132,98 94,43 35,66 -16,52
Gida ve Alkolsiiz icecekler 9,46 1,71 12,65 11,69 93,05 77,87 67,89 53,92
islenmemis Gida 8,19 10,45 16,56 20,72 82,39 73,25 65,94 68,44
Taze Meyve ve Sebze 8,21 9,21 5,87 25,61 58,72 78,54 35,72 57,49
islenmis Gida* 10,07 11,83 12,04 3,96 102,90 82,00 71,68 43,36
Temel Mallar 10,61 6,64 7,09 8,47 77,49 48,96 36,58 36,69
Giyim ve Ayakkabi 7,70 3,47 2,58 5,42 39,62 25,01 16,26 20,04
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 7,65 7,06 9,33 13,72 89,96 48,13 40,21 43,30
Mobilya 6,35 10,60 13,21 3,24 100,53 75,44 63,26 37,52
Otomobil 7,75 5,09 8,72 17,40 93,07 31,17 31,93 46,61
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 10,32 13,57 5,75 7,56 79,40 61,01 41,05 42,53
Diger Dayanikli Mallar* 9,39 7,71 8,63 6,51 73,98 51,43 40,96 36,33
Diger Temel Mallar* 12,60 8,94 7,85 4,13 82,74 65,91 44,48 37,75
Alkollii ig. Tiitiin Ur. ve Altin* 5,81 6,90 10,37 12,25 85,19 58,90 41,00 40,14
2. Hizmetler 11,22 10,43 16,83 11,02 57,76 55,49 59,93 59,45
Kira 13,39 12,27 18,29 16,85 36,18 47,07 62,76 75,91
Lokanta ve Oteller 9,77 10,91 20,49 13,98 81,34 68,48 70,73 67,22
Ulastirma 11,46 4,85 11,82 4,27 97,98 88,70 57,12 36,25
Haberlesme 6,61 6,89 11,17 13,47 23,44 30,13 35,87 43,84
Diger Hizmetler 10,81 8,55 19,85 9,17 52,85 48,05 57,08 57,42

Kaynak: TCMB, TUIK.

*

Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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Kiiresel tarim ve gida fiyatlarindaki diisiise ragmen yurt ici arz yonlii sorunlar ve piyasa yapisindaki
yetersizlikler sonucunda gida fiyatlarindaki artis egilimi devam etmis, gida yillik enflasyonu gerilemekle
birlikte manget enflasyon seviyesinin iizerindeki seyrini siirdiirmiistiir. Gida ve alkolstz icecek yillik
enflasyonu, taze meyve ve sebze disinda kalan gida kalemlerinin enflasyonuna bagli olarak gerileyerek
yuzde 53,92 olmus, meyve ve sebze kalemlerinde ise yillik enflasyon ylzde 57,49'a ylkselmistir

(Grafik 2.4.8). Mevsimsellikten arindirilmis veriler gida fiyatlarinda énceki ¢ceyrege benzer bir oranda (yuzde
11,69) artisa isaret ederken alt kirlhm bazinda taze meyve ve sebzede fiyat artisinda (ylzde 25,61)
guclenme, diger gida grubunda ise yavaslama (yuzde 8,73) olmak Uzere ayrisma kaydedilmistir (Tablo 2.4.1).
Bu dénemde meyve ve sebze fiyatlari tarihsel ortalamasinin belirgin olarak Gzerinde bir oranda artmistir
(Grafik 2.4.9). Patates, kirmizi et, et GrUnleri ile kahve-cay-kakao tarihsel egilimlerinin Uzerindeki artislarla
One cikan diger alt kalemler olmustur (Grafik 2.4.9). Arz yonlu sorunlara istinaden ilk ceyrekte fiyat artislar
oldukga gliclenen kirmizi ette yukselisler (ytizde 23,91) bu dénemde bir miktar yavaslamakla birlikte devam
etmistir. Et fiyatlarinda yasanan artislar, islenmis et Granleri fiyatlarini da esanli olarak etkilemeyi
surdUrmustar. Yas cay alim fiyatlarina bagl olarak cay fiyatlari artis kaydetmistir. Diger taraftan, uluslararasi
fiyatlardaki gérinime paralel olarak kati-sivi yag fiyatlari tarihsel egiliminin altindaki seyrini strdtGrmustar.
Ulkemizde kurak gegen kis mevsimi sonrasi mart-mayis dénemini kapsayan alansal yagislar, mevsim
normallerinin ve gecen yil yagislarinin izerinde gercekleserek kuraklik riskini ortadan kaldirmistir. Ozellikle
haziran ayinda yasanan asiri yagis, dolu ve selin ise bazi bélgelerde tarim Urunlerine zarar verdigi
izlenmistir. TMO’nun un regulasyonunun haziran ay! itibariyla sona ermesi énimuzdeki dénem i¢in basta
ekmek olmak tzere ekmek-tahil fiyatlari Gzerinde bir risk teskil etmektedir. Yilin ikinci yarisi icin asgari
Ucrette yapilan artisin talep ve maliyet kanallariyla gida fiyatlari Gzerindeki yukari yonlU baskilari
artirabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica son donemde ddviz kurunda yasanan ytikselis, ithal Granler ile
kura duyarliligi ytksek tarimsal girdiler kanaliyla yurt ici fiyatlarda baski olusturacak bir diger ana unsurdur.

Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2023C2 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2023 C2 ceyreklik ylzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 dénemi ikinci
ceyrek ortalamasi) farki.
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Yilin ikinci ¢ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 11,45 oraninda artmigtir. Titun
Urunlerinde haziran ayindaki Uretici firma kaynakl fiyat artislari etkili olmustur. Bu gelismenin sinirli
olmakla birlikte temmuz ayina sarkan etkileri olacaktir. Tutan Granleri fiyatlari ikinci ceyrekte yizde 12,29
oraninda artmis, tiketici enflasyonuna etkisi 0,45 puan olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Bir énceki Enflasyon Raporu déneminden sonra Tiirk lirasinda belirgin deger kaybi yasanmistir. Nominal
sepet kur 2023 yil ikinci ceyreginde Turk lirasi karsisinda yuzde 22,29 oraninda artis kaydetmistir

(Grafik 2.4.10). i¢ talebin canli seyri kisa siirede gerceklesen belirgin deger kaybinin, kura duyarhligi yiksek
olan kalemler 6nculigunde fiyatlara hizli ve glclu bir sekilde aktarilmasina neden olmustur. Bu baglamda
otomobil basta olmak tzere dayanikli mal fiyatlarindaki artislarin yilin ikinci ceyreginde gii¢ kazandig;
gozlenmistir. Tark lirasinda yasanan deger kaybinin, ithal girdi maliyetlerini yukariya ¢ekerek yilin kalan
kisminda genele yayilan fiyat artiglarini beraberinde getirecegi 6ngdrilmektedir (Kutu 2.5).

Grafik 2.4.10: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.11: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro esit agirlikli. Hesaplamalar ilgili * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor
¢eyregin son ayinda olusan ortalama kur degeri ile temsilcileri ile profesyonellerden olusan katilimcilara
yapiimistir. uygulanan Piyasa Katilimcilari Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri temmuz ayiyla birlikte yeniden yiikselise gecmistir. Hizmetler yayilim endeksi
atalet sergileyerek sektor geneline yayilan fiyat artiglarinin siirdiigiine isaret etmistir. Temmuz ayi Piyasa
Katilimcilari Anketi verilerine gore 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi bir 6nceki Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla 2,19 puan yukselmis ve yuzde 33,21 olarak gerceklesmistir. 5 yil sonrasina iliskin
enflasyon beklentisi ise temmuz ayindaki yukari yonlt guncellemeye ragmen bir dnceki doneme kiyasla
0,17 puan disisle yiizde 8,86 seviyesine gerilemistir (Grafik 2.4.11). 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi
sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilimda goézlenen ¢oklu zirve yapisi, enflasyon belirsizligindeki
yuksek seviyelerin korunduguna isaret etmistir (Grafik 2.4.12). Son U¢ aylik donemde, hizmet ve temel mal
sektorleri yayillim endeksleri farkli seyir izleyerek fiyatlama davranisinda sektorler arasindaki ayrismayi
ortaya koymustur. Asgari Ucret, emtia ve kur kaynakh gelismelerin etkilerinin hafiflemesiyle temel mal
yayllim endeksi ikinci ceyregin ilk iki ayinda 6nemli dlgclide gerilemis, ancak kur gelismelerini takiben haziran
ayinda yeniden yukselise ge¢mistir. Donemsel fiyatlama ve geriye dogru endeksleme davranisinin daha
baskin oldugu hizmetler sektériinde ise yayilm endeksi yilin ilk yarisi boyunca atalet sergilemis ve genele
yayilan fiyat artislarinin sektor genelinde sirdigunu gostermistir. S6z konusu gergeklesme, sektorin
soklarin etkisini zamana yayma 6zelligini teyit etmistir (Grafik 2.4.13). Yayillim endeksi hizmetler sektérinde
yuksek seviyelerini korurken ve temel mallarda yeniden artisa gecerken, enflasyon belirsizliginin de ytksek
olmasi fiyatlama davranisi kanali Gizerinden enflasyon gérinimu Gzerinde risk olusturmaktadir. Bu
gelismelere ek olarak, Turk lirasinda son dénemde gerceklesen deger kayiplari, Gcret dizenlemeleri ve
aciklanan vergi artislari, hizmet sektérindeki katiliklarin yilin kalan kisminda strmesi ihtimalini canh
tutmaktadir.
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Grafik 2.4.12: Piyasa Katilimcilari Anketi
Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi)

Grafik 2.4.13: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
Yayilim Endeksleri* (Mevsimsellikten

Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

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

Emtia fiyatlarindaki gerileme egilimi bir miktar yavaglamakla birlikte yilin ikinci ceyreginde devam
etmistir. Emtia piyasalarindaki olumlu gérdnumun gruplar geneline yayildigi gdzlenirken, énceki
doénemlerden farkli olarak endustriyel metal ve tarim alt endekslerindeki dists enerji grubuna yakin
olmustur (Grafik 2.4.14). Kuresel dogal gaz fiyatlarindaki gerileme yavaslayarak da olsa son Ug aylik
doénemde slrerken, doviz kuru gelismeleri bu etkinin yurt ici fiyatlara gecisini sinirlamistir (Grafik 2.4.15).
Kur gelismeleri neticesinde nihai etki daha kisitl olmasina ragmen, enerji kaynaklh maliyetler yilin ikinci
ceyreginde hafiflemeye devam etmistir. S6z konusu olumlu kiiresel gelismeleri takiben ithalat birim deger
endeksi dusus egilimini korumus (Grafik 2.4.16) ve yurt disi fiyatlar kaynakli maliyet baskilarinin zayifladigini

ortaya koymustur.

Grafik 2.4.14: Emtia Fiyat
Endeksleri (Ceyreklik % Degisim)

Grafik 2.4.15: Dogal Gaz Fiyatlari
(2021C1=100)

Grafik 2.4.16: ithalat Birim Deger
Endeksi (2019C4=100, ABD Dolar1)
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* Ceyrek verileri ilgili donemin son ay
verisinden olusmaktadir. 2023 yili ikinci ceyrek
verisi mayis ay! itibariyladir.
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Yillik iiretici enflasyonu enerji fiyatlarindaki diisiisler ve baz etkisinin destegiyle gerilemeye devam
ederken iiretici fiyatlarinin ana egilimi tekrar giiclenmistir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksinde yilin ilk
ceyreginde hakim olan gerileme egilimi ikinci ¢ceyrekte de devam ederken endeks tarihsel ortalamasinin
altinda deger almistir (Grafik 2.4.17). Tedarik sureleri ve navlun Ucretlerindeki ilimli seyir, yurt disi fiyatlar
kaynakli olumlu gérinimu gug¢lendirmistir. Yasanan deprem felaketinin ardindan yurt ici tedarik zincirinde
gozlenen aksakliklar da kisa sureli olmus ve yilin ikinci ¢ceyreginde telafi edilmistir. Yurt disi olumlu
gelismelere ragmen, Ucretlerde gerceklesen artislar maliyet baskilarini artiran temel unsur olarak éne
cikmistir. Yil basinda agiklanan asgari ticret dizenlemesini takiben nominal Gcretler ekonomi genelinde
onemli 6l¢lde artis kaydetmistir. Yilin ilk ¢ceyreginde nominal Ucret artisi donemlik enflasyonu asarken,
verimlilikte artis gerceklesmemesiyle reel calisilan saat basi birim Gcret dnemli dl¢tide yukselmistir

(Grafik 2.4.18). ikinci ceyrekte reel birim (icretin enflasyon gelismeleriyle uyumlu olarak gerileyebilecegi
degerlendiriimektedir. Ote yandan, yil ortasinda yapilan ikinci asgari ticret artisina memur ve kamu isci
Ucretlerindeki dizenlemelerin de eslik etmesiyle yilin ikinci yarisinda enflasyon tzerindeki tGcret kaynakh
baskilarin gerek maliyet gerekse de talep kanaliyla devam edecegi 6ngérulmektedir (Kutu 2.6). Tam bu
gelismeler birlikte ele alindiginda, Uretici fiyatlari ana egiliminin yilin ilk yarisinda yUksek seyrettikten sonra
kur gelismeleriyle birlikte haziran ayinda gl kazandigl gbzlenmistir (Grafik 2.4.19). Enerji grubu fiyatlarinin
suruklemesiyle, manset uretici fiyatlarindaki artis ¢ekirdek gostergeye kiyasla yilin ilk yarisinda daha sinirli
gerceklesmistir.

Grafik 2.4.17: Kiiresel Arz Zinciri Grafik 2.4.18: Reel Calisilan Saat Grafik 2.4.19: Petrol ve Ana Metal

Baski Endeksi* Basi Birim Ucret* (Katma Deger Harig imalat Sanayi Fiyatlari
Uzerinden, 2015=100,
Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: New York Fed. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Endeks ortalama degerden standart sapmalari * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel
gostermektedir. Galigilan Saat Basi Ucret/Verimlilik.

Talep kogullari yilin ikinci ¢ceyreginde giic kazanmigtir. TCMB blnyesinde takip edilen farkli ¢ikti agig
serilerinin ortalamasindan elde edilen gosterge, 2022 yilinin ortalarindan itibaren zayiflama egilimi
sergiledikten sonra 2023 yili ikinci ceyregi itibariyla glic kazanmistir (Grafik 2.4.20). Sanayi Uretimi ve
perakende satis hacmi gostergeleri yilin ikinci ceyreginde yukselis egilimlerini koruyarak bu gérinimu teyit
etmistir (Grafik 2.3.5 ve Grafik 2.3.6). ic talepte hakim olan canli seyir bu gelismede belirleyici olurken,
ziyaretci sayisi ve turizm faaliyetindeki artis talebi desteklemistir. istihdam kazanimlari, yikselen (cret
seviyesi ve hane halklarina yapilan transferler i¢ talebi desteklerken, afet bolgesinde Uretim kesintilerinin
hizlica giderilmesi ve bolgeye yonelen kamu harcamalari i¢ talebi giiclendiren bir diger unsur olmustur. Bu
gelismelere ek olarak, kredi kosullari ¢ceyrek boyunca i¢ talebi destekleyici olmustur (Grafik 2.4.21). Toplam
talep kosullarinin guiclu seyri ve kredi kosullari, kur ve maliyet kaynakli baskilarin nihai fiyatlara hizli ve guglt
bir sekilde yansitiimasina imkan taniyarak enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemistir.

15

10



Enflasyon Raporu 2023-1Il | Ekonomik Gérinim

Grafik 2.4.20: Cikt1 Acig1 Gostergeleri* (%) Grafik 2.4.21: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Grafikte, 8 farkli ydontemle hesaplanan ¢ikti agigi * Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri TUFE
gostergelerinin ortalamasi ytzde 95 gliven araligi ile kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler
birlikte gosterilmektedir. standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama

alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-
2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Yilin ikinci ceyreginde yonetilen ve yonlendirilen kalemlerin manset enflasyon iizerindeki etkisi diigiiriicii
yonde olurken temmuz ayinda agiklanan vergi tedbirleri 6niimiizdeki donemde enflasyonu yukariya
cekecektir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde yonetilen ve yonlendirilen kalemler agisindan en belirgin
gelisme hane halkina saglanan dogal gazin mayis ayinda tamaminin, takip eden 11 ay boyunca ise ilk 25
metrekUplik kullanimmnin Ucretsiz sunulmasi olmustur (Mercek alti 2.3). Gegmis enflasyona endeksleme
davranisinin yaygin oldugu sebeke suyunda fiyat artislari yavaslayarak da olsa son U¢ aylik donemde de
sUrmustar. Yas cay alim fiyatlarinin agiklanmasiyla cay fiyatlari haziran ayinda yikselmistir. TMO tarafindan
yurutulmekte olan reglilasyonun sona ermesiyle Ureticilere saglanan ortalama un fiyatlari artis
kaydetmektedir. Bu gelisme, ekmek ve tahil Grunleri fiyatlarinda yUkselise neden olurken, etkinin buytk
Olctde yilin ikinci yarisinda gézlenmesi beklenmektedir. Yilin ilk alti ayinda gerceklesen Uretici fiyat artisinin
maktu ve asgari maktu vergilere yansitilmasiyla alkollt icecekler ve titln drinleri grubunda fiyatlar
temmuz ayinda yukselmistir. Bu gelismelerin yani sira temmuz ayi baslarinda agiklanan kamu gelirlerini
artirici vergi duzenlemelerinin ve yonetilen fiyat artislarinin enflasyon gériinimu Uzerinde olumsuz
etkilerde bulunmasi beklenmektedir (Mercek Alti 2.2).
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Mercek Altl 2.2

Vergi ve Yonetilen Fiyat Ayarlamalarinin Enflasyona Etkileri

2023 yil subat ayinda yasanan deprem afetleri ile beraber ilave finansman ihtiyaci ortaya ¢cikmis, ek
gelir olusturma amaciyla cesitli diizenlemeler hayata gecirilmistir. 7 Temmuz tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan kararlar ile beraber KDV miktarlari yukseltilmis, maktu harg tutarlari gtincellenmis ve sans
oyunlari vergisi artirilmistir. 16 Temmuz tarihi itibariyla akaryakit OTV tutarlarn giincellenmis, maktu
OTV tutari benzin ve motorinde 5 TL, LPG'de 4 TL artirilmistir.

Son dénemdeki vergi ayarlamalarinin tiiketici enflasyonuna etkileri arasinda KDV ve akaryakit
vergilerindeki giincellemeden gelen katkilar 6ne citkmaktadir. KDV dizenlemesinin birebir gecis
varsayimiyla aylik tuketici enflasyonuna dogrudan katkisi 1,78 puan olarak éngorulirken, yillik
enflasyona katkisi ortalama 2,37 puan olmaktadir (Tablo 1). Bu gelismede vergi orani ylzde 8'den
yuzde 20'ye yukselen bazi temizlik Grtnleri ile titln Granlerindeki KDV giincellemesinin mali carpan
tzerinden olusturdugu etkiler dikkat cekmektedir. Akaryakit maktu OTV tutarlarindaki giincellemenin
TUFE aylik ve yillik enflasyonuna dogrudan etkisi sirasiyla 0,84 ve 1,12 puan olarak hesaplanmaktadir.
Akaryakit fiyatlarinin gida ve ulastirma hizmetleri gibi kalemler ile nakliye Ucretleri Gzerinden
olusturdugu dolayli etkilerin ise aylik ve yillik enflasyon Gzerine sirasiyla 1,26 ve 1,68 puan oldugu
tahmin edilmektedir.2 6 aylik Yi-UFE enflasyonu (ylzde 14,82) ile maktu OTV tutari giincellenen alkol-
tatun Granleri aylik ve yillik enflasyona sirasiyla 0,16 ve 0,21 katkida bulunmaktadir. Geriye kalan
dizenlemeler arasinda harclardaki glincellemeden bir miktar katki beklenirken, sans oyunlari
vergisindeki diizenlemenin enflasyona etkisi sinirlidir. Tabloda belirtilen diizenlemelerin aylik tiketici
enflasyonuna toplam katkisi 4,14 puan olurken, yillik enflasyona katki ortalama 5,51 puan olmaktadir.

Tablo 1. Cesitli Vergi ile Yénetilen ve Yénlendirilen Fiyat Ayarlamalarinin TUFE'ye
Katkisi (Puan)

TUFE'ye Katki
Aciklama (Ayhk
Enflasyona)

TUFE'ye Katki
(Yilhk Enflasyona)*

8 ve 18 olanlarda 10 ve 20'ye,

KDV ¢ogu temizlik Griinunde 8'den 1,78 2,37
20'ye yukseldi

Akaryakit (Dogrudan Etki) Maktu OTV artisi 0,84 1,12

Akaryakit (Dolayli Etki) Maktu OTV artigl 1,26 1,68

Yi-UFE'ye gére otomatik ylizde

Tatun (Maktu Vergi) 14,82 artis 0,13 0,17
) Yi-UFE'ye gore otomatik yiizde

Alkol (Maktu Vergi) 14,82 artis 0,03 0,04

Harglar Yizde 50 fiyat artisl 0,07 0,09
Dogal kenl OTV

Dogal Gaz ogal gaz meskenlerde O 0,03 0,04
artisi

Sans Oyunlari Vergisi 5,7 veya 10 puan artis 0,002 0,002

Toplam 4,14 5,51

*Yillik enflasyona katki situnu tahmini etkiyi yansitmaktadir. Bu diizenlemelerin tim etkileri haziran ayinda gerceklesmis olsaydi,
haziran ay! yillik enflasyonunun kag puan yukselecegi varsayimi altinda raporlanmistir. Dizenlemenin éniimuzdeki aylarda
gerceklesecek olan yillik enflasyonlar Uzerindeki etkisi aydan aya degismekte olup, dizenlemenin gegcis hizi ve dnimuzdeki aylik
enflasyon gerceklesmelerine gore sekillenecektir.

2TCMB bunyesinde yapilan analizler, akaryakit fiyat artisinin ttiketici enflasyonu tizerindeki dolayl etkisinin dogrudan
etkinin 1,5 katina kadar ulasabildigine isaret etmektedir (Enflasyon Raporu 2018-Il, Kutu 3.1). S6z konusu analiz son
verilerle glincellendiginde de benzer bulgulara ulasiimistir.
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Mercek Alt1 2.3

Tuketicilere Saglanan Dogal Gaz Desteginin Enflasyona
Etkileri

Tiirkiye'deki tiim konutlara mayis ayi boyunca licretsiz dogal gaz temin edilmesi mayis ayinda
tiiketici fiyatlari artisinda belirgin bir yavaslamaya yol acarak enflasyon iizerinde 2,38 puan
diigiiriicii etki olusturmustur. Ek olarak, 25 m3 altindaki dogal gaz kullaniminin da bir yil boyunca
Ucretsiz saglanmasi, izleyen aylarda 1 m3 dogal gaz tcretinin aylara gére degisen ortalama hanehalki
tuketimine gore kademeli bir fiyatlama ile belirlenmesine neden olmaktadir. Bu mercek altinda,
yapilan duzenlemenin énimizdeki aylarda TUFE'ye tahmini etkisini hesaplamak amaciyla, Ttrkiye
Dogal Gaz Dagiticilari Birligi (GAZBiRYnden alinan son dért yila ait hane basi tilketim bedelleri
kullanilarak Turkiye geneli hane basi aylik ortalama dogal gaz tiketim varsayimi olusturulmustur
(Grafik 1).

Hesaplamalar enflasyon iizerindeki diisiiriicii etkinin, ilave destekler s6z konusu olmazsa, yilin son
iki ayinda tersine dénecegine isaret etmektedir. S0z konusu verilere gore, Turkiye geneli hane basi
birim tlketimin sicaklik artisina bagli olarak temmuz, agustos ve eylil aylarinda 25 m*in altina
dustugu, diger aylarda ise sicaklik azalisina bagli olarak bu degerin Uzerinde seyrettigi gorulmektedir.
Bu gérunum altinda, tuketici enflasyonu Uzerinde olusacak tahmini etki hesaplanmistir (Grafik 2).
Haziran ayl TUIK verilerine gore bolgesel olarak dogal gaz tiiketiminin 25 m3 kullanimi asmasina bagli
olarak dogal gaz fiyatlari TUFE'ye 0,09 puan artirici etki yapmistir. Mayis ayinda gérilen séz konusu
dusaricu etki, ilave destekler s6z konusu olmazsa, havalarin sogumasi ve isinma amagli eneriji
tUketiminin devreye girmesiyle birlikte yilin son ceyreginde tersine donerek enflasyonu artirici yonde
olacaktir. Veriler enflasyonist etkinin en fazla 1,69 puan ile kasim ayinda olacagina isaret etmektedir.
Yil sonu itibariyla bakildiginda, dogal gaz desteginin toplamda enflasyon Uzerinde bir etkisi
olmamaktadir. Toplam katkilara bakildiginda ise 2024 Mayis ay! sonunda dogal gaz diizenlemesinin
yaklasik 0,52 puan artirici etkisi bulunmaktadir.

Bu tahminlerin iilke geneli ortalama rakamlara gore oldugu ve nihai etkinin béigesel verilerle
farkhlik gésterebilecegi not edilmedir. Ayrica, dagitici firmalarin dogal gaz birim fiyatlarinda
yapacaklari artislarin dogal gaz fiyatlari Gzerinde yukari yonlU risk olusturabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Aylik Ortalama Dogal Gaz Tuketim Grafik 2: Dogal Gaz Fiyat Ayarlamalarinin
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Kaynak: GAZBIR, TCMB. Kaynak: GAZBIR, TCMB.
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Kutu 2.1

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde reel sektor firmalart ile yiz yize yapilan
goérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yaritilmektedir.! Bu kutuda
Nisan-Haziran 2023 déneminde yapilan gérismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde talep kosullar1 6nceki ceyrege kiyasla canli bir goriiniim sergilemistir. Bu
doénemde, iiretim faaliyetleri ézellikle yurt ici kaynakli talep kosullarindaki olumlu gériiniime eslik
ederken yatirim durusunda ihtiyathlik dikkat cekmistir. Firmalar iizerindeki maliyet baskisi enerji ve
diger emtia fiyatlarinin seyrine bagli olarak ceyrek genelinde hafiflemekle birlikte, kur hareketleri
nedeniyle ceyrek sonundaki maliyet artiglarina vurgu yapilmistir.

Gorusmelerden edinilen bilgiler yilin ikinci ceyreginde toplam talep kosullarinin, agirlikli ic talep
kaynakl olmak Uzere dnceki ceyrege kiyasla canli olduguna isaret etmektedir. Yurt icinde talebin glcli
seyrettigi, temel olarak fiyat giincelleme beklentilerinin ve kampanyalarin satislari destekledigi
gorulmustar. ihracatta ise ilk ceyrekteki gérinimiin korundugu, enerji maliyetlerindeki diistisin
rekabet gliciinii destekledigi, kur gelismelerinin de karhliklara olumlu yansidig gézlenmistir. ilk
ceyrekte deprem nedeniyle iktisadi faaliyette gozlenen dusis ve aksamalarin biytk 6l¢ide normale
doéndugu de not edilmistir.

Yurt ici talepte depremin yarattigi olumsuz etkilerin hafiflemesiyle mart ayinda baslayan canliligin
ikinci ceyrekte de artarak devam ettigi gézlenmistir.

Yilin ikinci ceyreginde, tiiketicilerin olasi fiyat glincellemelerine bagl olarak taleplerini dne cekmesinin,
firmalarin diizenledigi kampanyalarin ve deprem nedeniyle ertelenen harcamalarin
gerceklestiriimesinin yurt ici satislari destekleyen 6énemli unsurlar olmaya devam ettigi gdzlenmistir. Bu
doénemde ayrica secim belirsizliginin ortadan kalkmasinin ve turizm sezonunun baslamasinin i¢ talepte
ilave bir canlilik yarattigi da ifade edilmistir. Bu cercevede, dayaniksiz ve yari dayanikli mal satislarinin
canli seyrettigi, dayanikli mal satislarinin da glicind korudugu gézlenmistir.

Gida ve hizl tuketim perakendesinde, Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) dizenlemesi kapsaminda
yapilan 6demelerin ve bayram ikramiyelerinin ikinci ceyrek genelinde satislari destekledigi belirtilmistir.
Kisisel bakim Urunlerinde tiketicilerin kampanyalari takip ettigi ve stok amacl alim da yaptigi
aktarilmistir. Hazir giyim satislarinda, depremin yarattigi olumsuz etkilerin hafiflemesiyle nisan ayinda
baslayan canliligin ceyrek geneline yayildigi ve turist alimlarinin satislari artirdig1 gézlenmistir. Beyaz
esya UrlUnlerinde, kiicuik ev aletlerinde ve tuketici elektroniginde olasi fiyat gecislerine karsi 6ne ¢ekilen
talep etkisinin devam ettigi gdzlenirken mobilyada bu etkinin daha sinirli oldugu géralmustar.
Kampanyalarin her iki sektérde de satislari destekledigi, yeni konut satislarindaki zayifligin ise satislari
baskilayan bir unsur oldugu belirtilmistir. Yuksek arag fiyatlari ve kredi limitleri kismen baskilansa da
otomobil talebinin bu ceyrekte de guclu seyrettigi, satislarda bulunurluk sorununun temel belirleyici
olmaya devam ettigi aktariimistir. Konut sektériinde fiyat seviyelerinin ve kredi kosullarinin talebi asagi
yonlu etkilemeye devam ettigi ve yabanci talebinde dists oldugu aktariimistir.

inracatta ilk ceyrege benzer olumlu bir seyir gézlenmistir.

AB Ulkelerinde resesyon kaygilarinin azalmasiyla talebin toparlanmaya baslamasi olumlu gérinimu
destekleyen temel faktor olarak 6ne ¢ikmistir.

" 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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Sektorel bazda bakildiginda, hazir giyim ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren firmalar genel olarak
enerji maliyetlerindeki distisun ihracat siparislerini olumlu etkiledigini ve son dénem kur gelismelerinin
fiyatlamaya olumlu etki ettigini ifade etmistir. Hazir giyim ihracatinda savas nedeniyle Rusya pazarinda
Tuark firmalarinin artan etkinliginin devam ettigi de gdzlenmistir. Mobilya ve baglantili sektorlerde genel
olarak kalite ve termin avantajinin stirdigu 6zellikle yakin cografyada duzelen Ulkeler arasi iliskiler
sayesinde olumlu etkilerin hissedilmeye baslandigi aktariimistir. Beyaz esya ihracatinin azalan talebe
bagl olarak yavaslama gosterdigi, buna karsilik firmalarin yeni pazar ve musteri arayislarinin devam
ettigi ifade edilmistir. Otomotiv sektorinde ihracatin olumlu gérinimuni korudugu aktarilirken
turizmde mevsim normallerinde canlanmanin basladigl gozlenmistir. Yiksek sezon olan yaz aylarinin
doluluk ve turizm gelirleri agisindan olumlu gegirilecegi 6ngdrisu aktarilmistir.

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 ikinci ceyreginde iiretim faaliyeti 6nceki ceyrege gore giiclii bir seyir izlemistir.

ilk ceyrekte ihracat agirlikli calisan firmalarin stiriikledigi Gretim faaliyeti, ikinci ceyrekte ic talepteki
hareketlenme ile birlikte daha dengeli bir seyir izlemistir. ihracat tarafinda, Avrupa talebindeki
toparlanma basta olmak Uzere, firmalarin rekabet glictindeki ek artisin siparislere yansimasi
sonucunda uretim faaliyeti canhhgini korumustur.

Sektorel gelismelere bakildiginda; otomotivde, sene basinda belirlenen glcli buytime hedeflerine
uygun sekilde Uretim faaliyeti devam etmektedir. Beyaz esya ve tiketici elektroniginde, dis talepteki
normallesmeyi ic talepte devam eden canlilik dengelemis ve Uretim 6nceki ceyrege benzer
gerceklesmistir. Tekstil ve hazir giyimde, i¢ piyasada ikinci ceyrekteki hareketlenme ve AB talebindeki
toparlanmanin yani sira, enerji maliyetlerindeki dtsUs ve kur gelismeleri Gretime olumlu yansimistir.
Kimya sektorinde insaat ve otomotiv baglantili alanlarda Uretim glctini korurken, tekstile girdi
saglayan sektorlerde hareketlenme gozlenmistir. Mobilya sektériinde, talepte nisan ayinda baslayan
toparlanmanin Gguincl ¢eyrekte devam edecegi beklentileri Gretime olumlu yansimistir. Makine -
techizat sektorinde, i¢ piyasada se¢im surecinin geride kalmasi ile ertelenen yatirimlarin hayata
gececegi degerlendirmeleri, ihracat tarafinda ise, firmalarin katma degerli Gretimi ve alternatif pazar
bulma becerisi Uretimi desteklemistir. Ana metalde, i¢ piyasada deprem felaketi sonrasi beklenen
hareketlenmenin baslamasi tUretime yansimistir. Son olarak insaatta, kur gelismelerine bagli olarak
talebin canlanabilecegi beklentileri ve maliyet artislarindan korunmak icin mevcut projelerin hizla
bitirilmesi gidUsU Uretimi desteklemistir.
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Yilin ikinci ¢ceyreginde firmalarin gelecek on iki aylik doneme iligskin yatirim durusunda ihtiyathlik
gozlenmistir.

2023 yili ilk ceyreginde Avrupa’da eneriji krizi ve resesyon temelli kaygilarin azalmasina bagl olarak
ihracat gdrinimundeki iyilesme ve hedefli kredi politikalarinin devam etmesi yatirim durusunu
desteklemistir. Yilin ikinci ceyreginde ise se¢ime iliskin belirsizlikler ile kredi kosul ve standartlarindaki
sikilasma, firmalarin yatirnm durusunu sinirlandiran baslica unsurlar olmustur.

ihracat agirlikli faaliyet gésteren firmalarin yatirim durusu daha olumlu olmakla beraber, s6z konusu
firmalarin yatirim durusundaki ihtiyatlilik i¢ piyasaya yénelik ¢calisan firmalardan daha belirgindir.
Devam eden Rusya-Ukrayna Savasi, uluslararasi naviun fiyatlarinin dismesi, Kuzey Afrika ve Uzak Dogu
Ulkelerinin daha rekabetgi fiyatlarla Avrupa pazarina tedarik saglamaya baslamasi ve fiyatlama
guclukleri nedeniyle dis talebin seyrine iliskin belirsizlikler bu dénemde dis piyasaya yonelik Gretim
yapan firmalarin yatirim istahini olumsuz etkileyen unsurlar olarak 6ne ¢ikariimistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu®* (Gelecek 12 Aylik
Donem, %)
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Kaynak: TCMB RESIM.

*Yatirrm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik ddnemdeki yatirim istahi
dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark olarak
gosterilen seri, yatirim durusu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan
firmalar arasindaki farki géstermekte olup yatirrm durusundaki degisimin
boyutuna degil firmalar arasi yayginhgina iliskin bilgi sunmaktadir.

Firmalarin yatirim planlari arasinda makine-tecghizat ve enerji yatirimlari 6n planda olmaya devam
etmektedir. isglici maliyetlerini azaltmaya ve (retim verimliligini artirmaya yonelik olarak makinelesme
ve otomasyon yatirimlarina hiz verilmektedir. Enerji tarafinda ise maliyetlerin kontrol edilmesi ve
karbon ayak izinin azaltilmasi amaciyla kuvvetli seyreden yenilenebilir enerji yatirimlari bir 6nceki
ceyrege gore kismen azalmistir. S6z konusu azalmanin sebepleri arasinda son dénemde enerji
fiyatlarinda yasanan azalisin yani sira finansman kosullari belirtiimektedir. Sektorel olarak bakildiginda,
imalat sektérinde, gida, kimya, kauguk ve plastik, makine ve elektrikli techizat sektorlerinde yatirim
durusunun goérece olumlu oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica, deprem nedeniyle insaat sektorinin
kamu koordinasyonunda afet bélgesinde yeniden insa faaliyetlerine yogunlasmasinin, insaat baglantih
sektorlerin yatirim istahini artirabilecegi degerlendirilmektedir.

Olumlu talep ve iiretim beklentileri firmalarin gelecek alti aylik déoneme iliskin istihdam planlarini
desteklemeye devam etmistir.

Gelecek alti aylik débnemde kapasite ve istihdam artisi planlayan firmalarin oraninda sinirli bir artis
gozlenmekle birlikte, firmalarin blyuk bélimud mevcut istihdami koruma egilimini strdirmektedir.
Firmalarin calisan bulma sorunlarinin artarak devam ettigi gdzlenmektedir. Calisan sirkilasyonunun
yuksekligi ve calisan bulma gugclukleri Gcretler Gzerinde ilave baski yaratmaktadir. EYT'ye iliskin
dizenleme kapsaminda isten kalici olarak ayrilan personel oraninin diistk oldugu, ¢alisanlarin bayuk
b6limunin mevcut is yerlerinde ¢alismaya devam ettikleri ifade edilmistir.
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Yilin ikinci ¢ceyreginde firmalarin finansman ihtiyaci yiiksek seviyelerini korumakla birlikte énceki
ceyrege kiyasla bir miktar azalmistir.

Geyreklik iyilesmede azalan enerji maliyetleri ve emtia fiyatlarindaki diisus etkili olmustur. Buna karsin
isletme sermayesi ihtiyacinin yiksek seyri; EYT'li calisanlarin kidem tazminatlari, kur gelismeleri ve nakit
akislarindaki aksamalar ile iliskilendirilmistir. Yatirimi devam eden veya yeni baslayan firmalarin yatirim
kaynakl finansman ihtiyacinin devam ettigi gézlenirken bu baglamda 6zellikle uzun vadeli finansman
ihtiyacina yapilan vurgunun surdtgu goérilmustar.

Kredi kosul ve standartlarinin ¢eyregin ikinci yarisinda sikilastigl, bu durumun agirlikla vadelerdeki
kisalma ve haziran ayi itibariyla limit kullandiriminda kendini gésterdigi iletilmistir. Bazi firmalar
ceyregin son ayinda teklif edilen kredi maliyetlerinin de yukseldigini belirtmistir. TCMB kaynakli
kredilerin destekleyici roline yapilan vurgu ise devam etmistir.

Enerji fiyatlarindaki indirimlerin etkisinin belirginlestigi ve isgiicii maliyetlerinin genel anlamda yatay
seyrettigi ikinci ceyrek genelinde firmalar iizerindeki maliyet baskisi 6nceki ceyrege kiyasla
hafiflemistir. Bununla birlikte, kur hareketlerine bagl olarak ceyrek sonu itibariyla maliyet artisi
belirten firmalarin oraninda artis gézlenmistir.

Yilin basindan itibaren elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda yapilan indirimler metal, cam, seramik imalati
gibi enerji yogun faaliyet gdsteren sektorlerde daha etkili olmustur. EYT diizenlemesi kapsaminda
yapilan kidem tazminati 6demeleri ile 6zellikle insaat sektdrindeki iscilik Gcret artislar ikinci ceyrek
gorusmelerinde 6ne ¢ikan noktalar olsa da isglicu giderlerinin maliyet artirici etkisi bir dnceki ceyrege
gore belirgin oranda azalmistir. Ayrica kiiresel ham madde fiyatlarinda gorulen asagl yonlu seyir, girdi
ve tedarik maliyetlerine iliskin aktarimlarin azalmasini saglamistir. Diger taraftan son dénem kur
hareketlerinin maliyetler ile iliskisine ve kiresel emtia fiyatlarindaki gerilemenin yurt ici fiyatlara
yansimasini sinirlandirici etkisine vurgu yapilmistir
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Kutu 2.2

Son Donemde Yapilan Duzenlemeler ve Ek Bat¢ce Kanunu

Yilin ilk yarisinda yasanan gelismeler biitce harcamalarini artirmistir. Ozellikle depremin ekonomik ve
sosyal yasam Uzerindeki etkilerinin azaltiimasi ve yasanan hasarin telafisi igin yapilan kamu
harcamalari butgede énemli bir maliyet yaratmistir. Ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaci nedeniyle 15 Temmuz
2023 tarihinde TBMM Genel Kurulunda kabul edilerek yasalasan ek butce kanunuyla harcama
odenekleri giincellenmistir. Bununla birlikte gelir hedefleri de ytkseltilmis, bdylece enflasyonla
mucadelede énemli bir ¢ipa gérevi géren mali disiplinin strdurilecegi yoninde kararli bir durus
sergilenmistir.

Deprem felaketlerinin getirdigi maliyete ilave olarak 2023 yilinin ilk yarisinda bitce harcamalarini
artirici birtakim duzenlemeler yapilmistir. Ocak ayinda kamu ¢alisanlari ve emeklilerin aylik ve
Ucretlerinde ilave refah payi verilerek yuzde 30 oraninda artis uygulanmis; emekli bayram ikramiyeleri
2.000 Turk lirasina, en disuk emekli ayligi ise 7.500 Turk lirasina ¢ikariimistir. Benzer sekilde temmuz
ayinda da calisan ve emeklilerin sartlarini iyilestirici dizenlemelere devam edilmistir. 5 Temmuz 2023
tarihinde TBMM Baskanligina sunulan ve 15 Temmuz 2023 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan
kanun ile memur maaslarina toplu s6zlesme ve enflasyon farki geregi yapilan artisa ek olarak net
8.077 Turk lirasi seyyanen zam yapilmasina karar verilmistir. Ayrica emekli maaslari yilin ikinci
yarisinda toplam yiizde 25 artirilmistir. isverenlere 2016 yilindan itibaren saglanan asgari ticret
desteginin 2023 yilinin kalan déneminde 500 Turk lirasina ¢ikarilarak devam etmesi planlanmistir.
Bahsi gecen destegin Issizlik Sigortasi Fonu tarafindan karsilanmasi nedeniyle merkezi yénetim
butcesine dogrudan bir etkisi olmayacagi not edilmelidir. Kamu harcamalarina yonelik dizenlemelerin
bir digeri kur korumali mevduata (KKM) iliskin sistemin buttnudyle Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasina devredilmesi olmustur. Boylelikle yilin ikinci yarisindaki KKM maliyeti merkezi yonetim
butcesine yansimayacaktir. Ayni kanun teklifinde, subat ayinda yasanan deprem afetleri nedeniyle
ortaya cikan ilave finansman ihtiyacinin karsilanmasi ve Hazine nakit rezervinin giclu seviyede
tutulabilmesi amaciyla 2023 Yili Merkezi Yonetim Butge Kanunu kapsaminda belirlenen net borg
kullanimi tutarinin artirilmasina yonelik dizenleme de yer almaktadir.

Merkezi yonetim butcesi kapsamindaki kamu c¢alisanlarinin mali ve sosyal haklarinda meydana gelen
artislardan kaynakli olarak personel giderleri ve SGK'ya devlet primi giderlerinde ortaya ¢ikan 6denek
ihtiyacini karsilamak amaciyla, merkezi yénetim kapsamindaki kamu idareleri butcelerinin ilgili
tertiplerine 2023 yilinda 6denek ekleme yetkisi Cumhurbaskanina verilmistir. Ayrica Hazine ve Maliye
Bakanligl, Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi ile Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanhgi butcelerinin ilgili
tertiplerine, emekli ayliklari ve ikramiyeleri, bayram ikramiyeleri ile saglik sigortasi 6demeleri
kapsaminda ortaya ¢ikacak ihtiyaclarla sinirli olmak tzere 2023 yilinda 6denek ekleme yetkisi
Cumhurbaskanina verilmistir.

S6z konusu kanun teklifinde butce gelirlerini artirici bazi tedbirler de yer almaktadir. Bir defaya
mahsus ve deprem bdlgesinde muicbir sebep hali ilan edilen yerler muaf olmak Uzere, 2023 yilinda
tahakkuk ettirilen motorlu tasitlar vergisi tutari kadar ek motorlu tasitlar vergisi alinmasi
planlanmaktadir. Kurum kazanci Gzerinden alinan kurumlar vergisi orani yizde 20'den ylzde 25'e;
bankalarin da dahil oldugu finansal kesim kazanclari Gzerinden alinan oran ise yuzde 25'ten ylzde
30'a gikarilmistir. Ayrica kurumlar vergisi tahsilatinda uygulanan bazi istisnalar azaltilmistir. Akaryakit
urtinleri Gzerindeki maktu OTV tutarlarinin belirlenmesinde titiin ve alkol mamullerindeki
uygulamaya benzer sekilde son 6 aylik Yi-UFE artisinin esas alinacag belirtilmistir. Ayrica
Cumhurbaskaninin akaryakit Griinlerinden alinan maktu OTV tutarlarini belirleme yetkisi degistirilmis
ve her bir mal itibariyla yeniden belirlenmis sayilan en yiiksek vergi tutarinin bes katina kadar artirma
ve sifira kadar indirme yetkisi verilmistir2. Nitekim 16 Temmuz 2023 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan Cumhurbaskani karariyla ilgili Griinlerin maktu OTV tutarlari artiriimistir.

" Net borg¢ kullanimi tutarinin 2023 yili i¢in Bakan ve Cumhurbaskani tarafindan artirilan net borg kullanim tutarinin tg
kati olarak uygulanmak Uzere artiriimasi 6ngérulmektedir.

256z konusu diizenleme 6ncesinde Cumhurbaskani her bir mal itibariyla en yiksek vergi tutarinin yarisina kadar artirma
ve sifira kadar indirme yetkisi vardi.
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7 Temmuz 2023 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karariyla butce gelirlerini artirici
tedbirlere devam edilmis; KDV, banka ve sigorta muameleleri vergisi, harclar ve sans oyunlari vergisi
konusunda bazi duzenlemeler yapilmistir. KDV genel orani yizde 18'den yuzde 20'ye cikartilirken bazi
mal ve hizmetler icin uygulanan ylzde 8'lik oran ise ytzde 10'a yuUkseltilmistir. Daha 6nce ytzde 8
oraninda KDV alinan drudnlerin bulundugu listede yer alan temizlik Grlnleri ise listeden ¢ikartilarak
ylzde 20'lik genel KDV oranina tabi kiinmistir. Ote yandan temel gida Girtinleri icin uygulanan yiizde 1
KDV orani degismemistir. TUketici kredilerinden alinan banka ve sigorta muameleleri vergisinin (BSMV)
orani yuzde 10'dan yuzde 15'e cikartilmistir. 2023 yilinda uygulanan maktu harg tutarlari (strtcu
belgesi harglari haric) yizde 50 oraninda artirilmistir. Sans oyunlarindan alinan vergi oranlari da iki
kati olacak sekilde yukseltilmis olup, spor misabakalarina dayali musterek bahislerde ylizde 5'ten
yuzde 10'a, at yarislarinda ytzde 7'den ylzde 14'e, diger sans oyunlarinda ise yuzde 10'dan ylzde
20'ye cikartilmistir.

Mevcut dizenlemelerin biutce acigini sinirlayarak mali disiplinin devami hususunda destek olmakla
birlikte kisa vadede enflasyon tzerinde yukari yonlu etkiler olusturmasi beklenmektedir

(Mercek Alti 2.2). MTV ve BSMV oranlarinin artirilmasinin 2023 yil TUFE enflasyonuna etkisi olmazken,
har¢ ve sans oyunlarindan alinan vergi oranlarindaki artisin etkisinin sinirli olacagi dusunulmektedir.
Kurumlar vergisi artisinin ise enflasyonu dolayli olarak bir miktar yukari yonlu etkileyecegi tahmin
edilmektedir. Akaryakittaki maktu OTV diizenlemesinin de TUFE tizerinde dogrudan ve dolayl etkileri
olmasi beklenmektedir. KDV artisinin gérece yuksek bir etkisi olmakla birlikte, temel gida maddelerine
uygulanan KDV oraninin degistiriimeyerek yuzde 1 olarak korunmus olmasi olumlu
degerlendirilmektedir.

Subat ayinda meydana gelen deprem afetlerinin ekonomik ve sosyal yasam Uzerindeki etkilerinin
azaltilmasi i¢in yapilan harcamalar sonucunda ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaci nedeniyle 2023 Yili Merkezi
Yonetim Bitce Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi 7 Temmuz 2023 tarihinde TBMM
Baskanligina sunulmus ve 15 Temmuz 2023 tarihinde TBMM Genel Kurulunda kabul edilerek
yasalasmistir. Buna gore harcamalar igin 1,1 trilyon Turk lirasi tutarinda ilave 6denek eklenmistir. Ek
biitce 6deneklerinin meydana getirecegi finansman ihtiyacinin tamamen butce gelirlerindeki artisla
karsilanacagi 6ngorulmus olup bu cercevede gelirlerin de 1,1 trilyon Turk lirasi tutarinda artacagi
belirtilmektedir.

Butce harcama kalemlerinin detaylari incelendiginde en yiksek artis ngorulen harcama unsurunun
483,7 milyar Turk lirasi ile sermaye transferleri oldugu gértulmektedir. Kanun metninde deprem
zararlarinin giderilmesi amaciyla ihtiya¢ duyulan édeneklerin toplaminin 527,3 milyar Turk lirasi
oldugu ifade edilmekte olup bu 6denegin blyuk kismi sermaye transferlerine ayrilmistir. Sermaye
transferleri kalemini 258,9 milyar Turk lirasi ile cari transferler ve 100,8 milyar Turk lirasi ile mal ve
hizmet alim giderleri takip etmektedir. Yedek 6denekler, sermaye giderleri ve bor¢ verme
kalemlerinde ise daha sinirli bir 6denek artisi dngérulmustur. Personel giderleri ve SGK'ya devlet primi
giderleri icinse ilave 6denek konmamistir (Tablo 1).

Kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilacak merkezi ydnetim butce gelirleri; 2022 yili gelir
tutarlarinin beklenenin tzerinde gerceklesmesinin 2023 yil gelirlerine olumlu etkisi, makroekonomik
gostergelerde beklenen degisiklikler, "7440 Sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun" kapsamindaki tahsilatlar ve ilk alti aylik butce gelir
gerceklesmeleri de goz 6nunde bulundurularak yukari yonlu giincellenmistir. Bu ¢ercevede 1,1 trilyon
Tuark lirasi tutarinda butce geliri artisinin yazde 95,7'sinin vergi gelirlerinden, ytzde 4,3'Untn ise vergi
disi gelirlerden olusacag éngérulmistir. ilave biitce gelirleri ile birlikte 2023 yili icin toplam biitce gelir
hedefi 4,3 trilyon Turk lirasina ytkselmistir. Vergi gelirleri icinde buyUk miktarda glincellemeye tabi
tutulan kalemleri sirasiyla OTV, dahilde alinan KDV ve gelir vergisi olarak siralamak miamkdndar

(Tablo 1).

2023 yilinin ilk yarisinda merkezi yénetim butcge agiginin hizl artisinda basat roli deprem nedeniyle
ortaya ¢ikan yUksek tutarli harcamalar oynarken kamu c¢alisanlarinin ve emeklilerin mali ve sosyal
durumlarini iyilestirmek icin yapilan diizenlemeler de dnemli bir maliyet unsuru olmustur. Mali
disiplinin strddrilmesi noktasinda son donemde yapilan dizenlemeler ve ek bitce kanunu 6nem arz
etmektedir. Bu ¢ercevede kisa vadede enflasyon Utzerinde yukari yonlu etkiler beklenmekle birlikte
orta vadede mali disiplinin korunacagi bir gérinimde kamu maliyesinin dezenflasyonist streci
desteklemeyi sirdirecegi degerlendirilmektedir.
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Tablo 1. 2023 Yili Merkezi Yonetim Baslangi¢ Butcesi ve Ek Butcesi

Ek Revize Butce
(Milyar TL) Baslangi¢ Biitcesi .
Bitce  (Baslangig Biitgesi + Ek Biitge)
Harcamalar 4469,6 1119,5 5589,1
Faiz Harig Blitce Giderleri 3904,0 1039,0 4943,0
Personel Giderleri 952,3 - 952,3
SGK'ya Devlet Primi Giderleri 150,4 - 150,4
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 318,7 100,8 419,5
Cari Transferler 1682,0 258,9 1940,9
Sermaye Giderleri 315,8 67,4 3832
Sermaye Transferleri 37,3 483,7 521,0
Bor¢ Verme 359,2 51,2 410,4
Yedek Odenekler 88,2 77,0 165,2
Faiz Giderleri 565,6 80,5 646,1
Gelirler 3810,1 1119,5 4929,6
Vergi Gelirleri 3199,5 1071,1 4270,6
Gelir Vergisi 495,0 201,4 696,4
Kurumlar Vergisi 619,1 163,1 782,2
o1V 510,6 306,6 817,2
Dahilde Alinan KDV 203,6 2373 440,9
ithalde Alinan KDV 931,4 S 931,4
Diger Vergiler 439,8 162,7 602,5
Vergi Disi Gelirler 610,6 48,4 659,0

Kaynak: HMB.
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Kutu 2.3

Hizmetler Enflasyonunda Atalet

Gekirdek enflasyonun iki temel bileseni olan hizmet ve temel mal gruplari fiyat dinamikleri agisindan
farkhhklar sergilemektedir. Temel mal grubunun dis rekabete acik olmasi nihai fiyatlar Gzerinde baski
olustururken ayni zamanda ithal girdi kullanimini tesvik etmekte ve grup fiyat gelismelerinde doviz
kurunun énemini artirmaktadir. Temel mal grubu teknolojik gelismelere daha acik olup verimlilik
kazanimlarindan olumlu etkilenmektedir. Hizmetler grubunda ise fiyatlarin Gcret basta olmak tzere
yurt ici faktorlere daha duyarli oldugu gézlenmektedir. Verimlilik kazanimlarinin daha sinirli oldugu
hizmetlerde, sektorler arasi Ucretlerin ortak seyri birim maliyetleri yUkselterek fiyat artis egilimini
guclendirmektedir. Her iki sektor de talep gelismelerinden etkilenirken toplam talep kosullarinin
hizmetler sektérinde daha dnemli oldugu, dayanikli mal énciltginde temel mal grubunda krediye
duyarliigin daha belirgin oldugu gézlenmektedir." Bu unsurlarin yani sira hizmetler sektériinde
doénemsel fiyatlama davranisi ve geriye dogru endeksleme daha yaygindir. Kisaca 6zetlenen bu yapisal
farkliliklar neticesinde, 2023 yili ortasi itibariyla hizmetler sektori endeks degeri temel mal grubuna
kiyasla yaklasik ylzde 43 daha yukarida deger almaktadir.

Yillik enflasyon oranlarinin yani sira yayilim endekslerinin tarihsel gelisimi ana gruplar arasindaki
fiyatlama davranisi farkliligini ortaya koymaktadir. Blyiik oranda dis ticarete konu mallardan olusan
temel mal enflasyonu dinamiklerinde Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin belirleyiciliginin yUksek
oldugu gorulirken soklarin etkisinin zayifladigi donemlerde enflasyon hizli bir sekilde diisik seviyelere
gerileyebilmektedir. Diger taraftan, dis ticarete konu olmayan, dénemsel fiyatlama ile geriye dogru
endeksleme davranisinin daha baskin oldugu ve Ucretlere duyarli hizmetler sektériinde enflasyonun
atalet sergiledigi gdrtlmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1: Temel Mal ve Hizmet Fiyatlari Grafik 2: Ana Harcama Gruplari Yayilim
(Yilhk % Degisim) Endeksleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Uc Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Yayillim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile
fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin
toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Gruplarin fiyatlama davranislari arasindaki ayrisma, makroekonomik gelismelere paralel olarak son
doénemde yeniden 6nem kazanmistir. Bu baglamda, 6ncelikle tuketici fiyat endeksi kalemleri ithal girdi
yogunluguna gore siniflandiriimis,? yogunlugun ytizde 15'in Gzerinde oldugu kalemler ve geriye
kalanlardan ayri fiyat endeksleri hesaplanmistir. Tuketici enflasyonu ithal girdi yogunlugu ayriminda

' Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme, Enflasyon Raporu 2020 IV, Kutu 2.3.
2 jthal Girdi Yogunlugu ve Enflasyon icin bakiniz Enflasyon Raporu 2022 IlI, Kutu 2.7.
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incelendiginde, egilimin bu iki temel grup arasinda 2021 yil sonundaki déviz kuru artisi sonrasinda
onemli dlgtide ayristigl, izleyen donemde enflasyondaki yukselisi ithal girdi yogunlugu yiksek
kalemlerin surukledigi gbzlenmektedir. 2023 yilina odaklandigimizda ise, egilimin kur ve ithalat
fiyatlarina duyarliligi yiksek olan kalemlerde yavasladigy, diger taraftan basta hizmetler olmak Gzere
yurt ici gelismelerin etkisinin daha belirgin oldugu kalemlerde yuksek seyrettigi izlenmektedir (Grafik 3).
Nitekim, 2023 yili ilk yarisindaki birikimli degisimler, en yuksek artisin hizmetler sektériinde olduguna
ve manset enflasyonun 6nemli 6l¢lide Uzerinde seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 4). Diger taraftan
temel malda birikimli artis daha ilml bir dizeydedir.

Grafik 3: ithal Girdi Yogunlugu Yiiksek Grafik 4: Tufe ve Ana Gruplarin Birikimli
Kalemler ve Digerlerinde Enflasyon Enflasyonlari (2023 Yili ilk Yarisi, %)
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Ayhk

Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [thal girdi yogunlugu % 15'ten yiiksek olan kalemleri
icermektedir. TUFE sepeti icerisindeki agirligi % 58,4'dGr.

Temel mal ile hizmetler arasindaki ayrismaya benzer bir sekilde hizmetler sektéri icinde de heterojen
bir yapi s6z konusudur. Hizmetler sektoru alt gruplar arasinda fiyatlama davranisi (d6nemsel
fiyatlama, geriye dogru endeksleme), emek yogunlugu ve girdi kullanimi agisindan ayrisma dikkat
cekmekte, belirli donemlerdeki sektorlere 6zgl dengesizlikler 56nem kazanabilmektedir.

Hizmetler ve alt gruplari yillik enflasyonlari Gzerinden ceyreklik veriyle yapilan analiz hizmetler
sektoruinde ataletin belirgin oldugunu ortaya koymaktadir (Grafik 5). Hizmet grubu icinde dénemsel
fiyatlamanin yaygin oldugu ve ge¢cmis enflasyonun yeni fiyat olusumunda biyik 6nem arz ettigi egitim
hizmetleri, saglk hizmetleri ve kira gibi kalemler daha yuksek enflasyon ataleti sergileyerek éne
ctkmaktadirlar. Haberlesme hizmetleri ile girdi maliyeti ve kur gibi degiskenlere duyarhhgin yiksek
oldugu paket tur gibi kalemlerde ise ataletin daha zayif oldugu izlenmektedir. Benzer bir gérinim
hizmet ile temel mal ana gruplarini kiyasladigimizda da ortaya ¢ikmakta, hizmetler sektoriinde ataletin
daha yuksek oldugu gézlenmektedir.
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Grafik 5: Hizmetler Sektorii Enflasyonunda  Grafik 6: Emek Yogun Hizmetler Fiyat
Atalet3 (Ceyreklik, Yillik Enflasyon Uzerinden, Endeksi* (Mevsimsellikten Arindiriimis Aylik
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Hizmet sektori emek-yogun yapisi geregi lcret gelismelerinden daha belirgin bir sekilde
etkilenmektedir (Kutu 2.6). Hizmet grubu i¢inde Ucret ayarlamalarina en hizl tepki veren alt gruplar
olarak lokanta-otel ile cesitli bakim-onarim kalemleri 6ne ¢ikmaktadir. Bahse konu olan kalemlerden
olusturulan emek yogun fiyat endeksi ana egiliminin, yakin dénem gelismeleriyle uyumlu olarak uzun
doénem ortalamasinin Uzerinde seyrettigi bir gorinum izlenmektedir. Son donemde asgari Ucret
artislarina paralel olarak s6z konusu endeks belirgin yikselisler sergilemektedir. (Grafik 6). Enflasyonun
yuksek oldugu dénemlerde, calisanlarin satin alma guctini korumak icin tcretlerin ge¢cmis enflasyonla
telafi edilmesi hizmetler sektdriinde ataleti gliclendiren 6nemli bir unsur olmaktadir.

Grafik 7: Yiyecek ve icecek Hizmetleri Ciro Grafik 8: Yiyecek Hizmetleri Fiyat Artis
Endeksi (Reellestirilmis, Mev. Tak. Siklhigi* ve Boyutu (% Puan)
Arindirnimis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalari.
* Mayis ay! verisidir. * Takip edilen Urtnlerin fiyatlarinda ay icinde gortlen

fiyat artig sayisinin toplam trtin sayisina bélinmesiyle
elde edilmektedir

3 Atalet katsayisi her bir grup i¢in ;. = ¢ + p * ;.4 + &, denklem tahmininden elde edilmistir.

4506z konusu sektorler; bakim-onarim (kisisel ulastirma araglari, ev esyasi, ev aletleri, fotograf-veri isleme araglari, ayakkabi ve
giysi onarimi ile kuru temizleme), ev ici hizmetler, fotograf hizmetleri, yiyecek-icecek hizmetleri, oteller-pansiyonlar ile erkek-
kadin kuafor ve benzeri hizmetleri icermektedir.
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Hizmet grubu icinde emek yogun yapisinin yani sira gida ve akaryakit gibi girdi fiyatlarindan énemli
dlcuide etkilenen kalemler de yer almaktadir. Ornegin, lokanta-otel alt grubu, asgari ticret
gelismelerinden belirgin sekilde etkilenen alt gruplardan biriyken s6z konusu alt grubun fiyatlari
Uzerinde yemek hizmetlerine konu olan kirmizi et, cay, mesrubat ve ekmek basta olmak tUzere gida
fiyatlarindaki gelismeler de buytk 6nem arz etmektedir. Yemek hizmetleri fiyat dinamiklerine yonelik
olarak tahmin edilen denklem sonuclari da gida gelismelerinin dnemine isaret etmektedir. Tahmin
sonuclari, gida fiyatlarini takiben yemek hizmetleri enflasyonunun reel birim tcretlerdeki gelismelere
de oldukca duyarli oldugunu goéstermektedir.> Ayrica, yemek hizmetlerine yénelik olarak talep
gostergeleri, talep kosullarinin, 2020 yili pandemi sonrasinda, 2021 yili ikinci yarisindan itibaren uzun
doénem egiliminin Gzerinde seyrederek glcli gorinimunu koruduguna isaret etmektedir (Grafik 7).
Lokanta-otel grubunun diger bir bileseni olan konaklama hizmetleri tarafinda ise son dénemde turizm
talebindeki canlanmanin etkileri izlenmektedir. Yemek hizmetlerindeki fiyatlama davranislarina ve
buradaki degisimin zamanli bir bicimde tespitine yonelik olarak restoran verileri faydali bilgiler
sunmaktadir. Mikro verilerle yapilan analizler, firmalarin ortalama fiyat artis oraninda bir degisiklik
olmadigini, bu grupta enflasyondaki ytkselisi fiyatlarini glincelleyen firma sayisindaki degisikliklerin
surukledigini gdstermektedir (Grafik 8). Tarihsel olarak degerlendirildiginde ise fiyat artis frekansinin
asgari Ucret, kur gelismeleri ile 6zellikle kirmizi et, yag, un, ekmek gibi gida kalemlerindeki fiyat
gelismelerine duyarli oldugu izlenmektedir.

Grafik 9: TUFE, Kira Alt Endeksi ve Konut  Grafik 10: Kira (Mevsimsellikten Arindinimis,

Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim) Aylik % Degisim)
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Geriye dogru endeksleme davranisinin yaygin oldugu kira alt grubundaki artislarda, konut piyasasinda
son yillarda hakim olan dengesizliklerin (Grafik 9) de 6nemli rol oynadigi dikkat cekmektedir. Konut
fiyatlarindaki yillik artis gerileme egiliminde olmakla birlikte manset enflasyonun tzerinde seyrederken
kira enflasyonu da son bir yillik dénemde belirgin bir artis egilimine girmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis olarak incelendiginde, kirada son Ug¢ aylik artisin yilliklandirilmis bazda ytzde 84,4'e karsihk
geldigi hesaplanmaktadir (Grafik 10). Kira enflasyonu ve konut fiyatlarindaki degisim amortisman
surelerinin azaldigini ima ederken mevcut egilimler kira grubu kaynakli olarak manset enflasyon
Uzerindeki risklerin canli olduguna isaret etmektedir. Kira artisina getirilen yasal dizenlemeler
yeterince etkili olmazken konut piyasasindaki dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi ve ge¢mis
enflasyona endeksleme davranisinin kirilmasi énem arz etmektedir.

Hizmetler sektorinln, ulastirma (belediye ile sehir ici yolcu tasimaciligl, tren, otoyol ve kdpru Ucretleri
vb.) ve ¢esitli kamu hizmetleri (ehliyet, noter, pasaport vb.) gibi yonetilen/yonlendirilen geriye
endeksleme davranislari ytiksek alt kalemleri iceriyor olmasi da grup enflasyonundaki katilig

®2010¢1-2023¢1 dénemi igin tahmin edilen denklemler bagimli degisken olarak yemek hizmetleri agiklayici degiskenler olarak
ise taze meyve ve sebze disi gida fiyatlar, kartla yapilan yemek harcamalari, Gcret (asgari Ucret veya reel birim Ucret), ¢ikti agigi ve
kukla degiskenler icermektedir. Denklemlerde gida grubunun katsayisi farkli gida tanimlamalarina gére 0,55-0,66 araliginda
tahmin edilmistir. Benzer bicimde Ucretler icinse katsayl tahminleri 0,18-0,22 araligindadir.
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glclendiren baska bir unsur olmaktadir. Diger yandan kura duyarli ve i¢ talepten 6nemli 6lctide
etkilenen paket turlar ile haberlesme gibi rekabet, teknolojik gelisme ve verimliligin 6nemli oldugu
sektorlerde enflasyonun gorece daha dusuik atalet sergiledigi izlenmektedir.

Ozetle, tiiketici sepetinde ¢ekirdek enflasyonun alt kiriliminda fiyatlama davranislari arasindaki
farkliliklarin, makroekonomik gelismelerle uyumlu olarak, son dénemde belirginlestigi izlenmektedir.
Enflasyon dis fiyat etkilerinin yogun oldugu kalemlerde gerilemis, enflasyon gorinimunde geriye
endeksleme davranisi gu¢lu ve yurt ici fiyat dinamiklerinden etkilenen kalemlerin etkisi 6ne ¢ikmistir.
Bu gorinim, makroekonomik soklarin hizmet grubu Gzerinden etkilerinin zamana yayillmasina neden
olmakta ve enflasyona atalet kazandirmaktadir. Son aylarda yasanan kur artislari ile Gcret
gelismelerinin yani sira getirilen vergi ayarlamalarinin enflasyon uzerinde yarattigl baskinin hizmetler
sektoru enflasyonundaki olumsuz gérunimun sirmesine neden olabilecegi degerlendiriimektedir.

Kaynakc¢a

TCMB (2023). Asgari Ucret Artisinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme, Enflasyon Raporu
2023-ll, Kutu 2.6.
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TCMB (2020). Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme, Enflasyon Raporu 2020-
IV, Kutu 2.3.
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Kutu 2.4

Dayanikh Tuketim Mallarinda Enflasyon Riskleri

2022 yil genelinde tuketici enflasyonunun temel belirleyicileri siregelen arz soklari ve Turk lirasi cinsi
uluslararasi emtia fiyatlari olmustur. Yilin ikinci yarisi itibariyla bu belirleyicilerde 6nemli dizeltmeler
gerceklesmis, tedarikgilerin teslim sureleri ve tasimacilik maliyetleri benzeri arz zincirindeki sorunlarda
iyilesmeler kaydedilmis, Turk lirasi cinsi uluslararasi emtia fiyatlarinda iyimser bir seyir gdzlenmistir.
Benzer bir gérunum 2023 yilinin ilk yarisi genelinde de devam etmis, haziran ayinda Turk lirasinda
deger kaybi izlenmistir. Bu gelismeler 6zellikle arz soklarindan ve TL cinsi uluslararasi emtia
fiyatlarindan biyuk oranda ve hizli bir bicimde etkilenen dayanikli mal fiyatlari Uzerinde belirleyici bir
rol oynamaktadir. Son dénemdeki talep géranumdane bakildiginda da yilin ilk yarisinda dayanikh
mallara yonelen talepteki hizli artisin 6ne ¢iktigr gérulmektedir. Bu géranum altinda dayanikli mal (altin
haric) grubunun 2023 haziran ay yillik enflasyonu ytizde 43,3 seviyesinde gerceklesirken, alt
kalemlerden beyaz esya, otomobil ve mobilya gruplarinda yillik enflasyon sirasiyla yuzde 61,8, 46,6 ve
37,5 olmustur. Bu kutuda, dayanikh tiketim mallari alt kalemleri daha yakindan ele alinarak fiyatlama
davranislari Uretici maliyetleri ve talep dinamikleri agisindan incelenmektedir.

Dayanikl mal grubunda 6ne ¢ikan kalemlerde gorulen fiyatlama dinamikleri Gzerindeki Uretici
maliyetleri kaynakl etkileri degerlendirmek amaciyla, TUFE kapsam ve agirliklari ile uyumlastiriimis UFE
gostergeleri incelenmistir. Elde edilen gostergeler tiketici ile Uretici fiyatlarinin vergi ve arz zincirindeki
konum gibi unsurlar nedeniyle kisa ddnemde ayrisabilse de uzun dénemde birbirleriyle uyum
icerisinde hareket ettiklerine isaret etmektedir (Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3). Eslestirilen veriler son
doénem 6zelinde incelendiginde de benzer bir resim gorilmekte, incelenen kalemlerde Uretici
fiyatlarindaki artislarin hizli bir bicimde tiiketici fiyatlarina yansitilabildigi ve fiyat artislari arasindaki
farkin sinirli bir dizeyde oldugu izlenmektedir.

Grafik 1: Beyaz Esya TUFE  Grafik 2: Otomobil TUFE ve Grafik 3: Mobilya TUFE ve
ve Eslesmis UFE (Mev. Ar.3  Eslesmis UFE (Mev. Ar. 3 Eslesmis UFE (Mev. Ar. 3
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Dayanikli tuketim mallarinda talep dinamikleri Uretim, ithalat, yurt ici satislar ve ihracat kapsaminda ele
alindiginda, 2023 yili ilk yarisi itibariyla Gretime kiyasla yurt ici talebin gérece daha kuvvetli oldugu, dis
talepte ise kuresel buylime gorintimuyle uyumlu olarak kismi yavaslama emareleri bulundugu
anlasiimaktadir. Dayanikl tuketim mallari ana kalemlerinden olan beyaz esya, otomobil ve mobilya
kalemleri 6zelinde gérinum daha yakindan incelendiginde, sektérel bazda kismi farklilasmalar olmakla
birlikte ana egilim s6z konusu talep ve Uretim farklilasmasini dogrulamaktadir.

Beyaz esya sektorunde toplam i¢ satislar, yilin ikinci ceyreginde bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla artisini
sarddrmas, bir énceki yilin ayni dénemine gore ise yillik artis orani yuzde 26,2 seviyesine ulasmistir
(Grafik 4). Benzer sekilde kartla yapilan harcama verileri de sektérdeki giicli talebi teyit etmektedir. Ote
yandan, dis talepteki yavaslamanin da etkisiyle toplam beyaz esya Gretimi bir énceki yilin ayni
dénemine kiyasla yataya yakin seyretmistir.
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Otomobil sektdrinde 6zellikle yilin ilk yarisinda i¢ satislarin gu¢lt seyri dne ¢cikmaktadir. Toplam
otomobil satislari ikinci ceyrek itibariyla yillik bazda belirgin artis kaydetmistir (Grafik 5). Uretim
tarafinda ise dis talep kaynakl ivme kaybinin da etkisiyle yillik bazda daha sinirli bir artis gézlenmistir.

Mobilya sektoriinde ise Uretim ve yurt i¢ satislar gdsteren dogrudan bir veri kaynagi bulunmadigindan,
Uretimi ve yurt ici talebi temsilen alternatif gostergeler kullaniimaktadir. Anket bazli géstergeler ve
kartla yapilan harcama verilerine gore yurt ici talepte daha olumlu bir seyir gozlenirken, tretim talebe
kiyasla gorece daha dengeli bir gérinim arz etmektedir (Grafik 6).

Grafik 4: Beyaz Esya
Uretimi ve Yurt ici Satislari
(Yillik % Degisim)

Grafik 5: Otomobil Uretimi
ve Yurt ici Satislari (Yillk %
Degisim)

Grafik 6: Mobilya Uretimi
ve Yurt ici Satislari (Yillik %
Degisim)
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* Uretim icin nisan-mayis aylari
ortalamasidir.

S6z konusu dayanikli alt mal gruplarinda dis ticaret gelismeleri de benzer gérinimu teyit etmektedir.
ihracat dis talepteki yavaslamanin etkisiyle daha dengeli seyrederken, bu gruplarda ithalat giiclii
seyreden yurt ici talebin etkisiyle bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla belirgin artis kaydetmistir

(Grafik 7, Grafik 8 ve Grafik 9).

Grafik 8: Otomobil ihracati Grafik 9: Mobilya ihracati ve
ve ithalati** (Yillik % ithalati** (Yillik % Degisim)
Degisim)

Grafik 7: Beyaz Esya
ihracati ve ithalati (Yillik %
Degisim)
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* Nisan-mayis aylari ortalamasidir.
** [HRME: ihracat Miktar Endeksi,
ITHME: ithalat Miktar Endeksi

" Mobilya sektéru icin Gretimi temsilen ilgili sektortin sanayi Gretim endeksi, yurt ici satislari temsilen reellestirilmis yurt
ici kartla yapilan mobilya sektért harcamalari kullanilmistir.
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Onumuzdeki déneme iliskin olarak ise, anket bazli géstergeler tiiketicilerin dayanikl tiketim mallarina
yonelik harcama yapma egilimlerinin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte ylksek seyrettigini
gostermektedir (Grafik 10).

Grafik 10: TUIK Tiiketici Giiven Endeksi: Dayanikl Titketim
Mallarina Harcama Yapma Duslincesi (Mevsimsellikten
Arindiriimisg, 3-Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, dayanikli mal grubu temel alt kalemlerinde maliyet yonlu etkilerin hizli bir bicimde ve
buyuk oranda fiyatlara yansitilabildigi izlenmektedir. Yakin dénem ddviz kuru gelismeleri dayanikli
tUketim mallarinda gliclU seyreden taleple birlikte degerlendirildiginde fiyatlama davranislari Gzerinde
risklere isaret etmektedir. Ote yandan, parasal sikilastirma siirecini gliclendiren secici kredi
sikilastirmasi kararlarinin 6nimuzdeki dénemde hem maliyet hem de talep yonlt baskilari hafifletecegi
degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.5

Doviz Kurundan Tuketici Fiyatlarina Gegiskenlik: Buyukluk,
Zaman icindeki Seyir, Etki Kanallari ve Sektérel Farklilasma

Déviz kuru gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun énemli belirleyicilerinden birisidir. Kur
hareketlerinin olusturdugu enflasyonist baskinin buytklugu, gecis hizi, zaman icindeki seyri, etki
kanallari ve hangi sektorlerin kura ne derece duyarli oldugunun tespiti fiyatlama dinamiklerini saglikli
bir bicimde analiz edebilmek acisindan 6nem arz etmektedir. Bu sebeple, bu kutuda enflasyon
dinamiklerinde 6nemli bir unsur olan déviz kurundan ttketici fiyatlarina olan gegis etkisi s6z konusu
boyutlari ile birlikte incelenmistir.

Gegiskenligin Bilyiikliigii ve Zaman icindeki Seyri

TCMB bunyesinde kur geciskenliginin boyutu standart vektor otoregresyon (VAR), Bayesci VAR ve
zamana gore degisen parametre modelleri gibi farkli modeller tGzerinden takip edilmektedir. Bu
kutuda geciskenlik etkisi, zaman icerisindeki seyri daha saglikl yansittigi disunuldugu icin, ilk olarak
parametreleri zamana gore degisen indirgenmis formda bir Phillips egrisi modeli (TVP) Uzerinden ele
alinacaktir (Grafik 1). GUncel tahminler, Turkiye'de dalgal kur rejimine gecis sonrasinda yavaslama
egilimine giren doviz kurundan tuketici fiyatlarina gegcis etkisinin 2018 yili ile birlikte tekrar artis
egilimine girdigine ve 6zellikle 2020 yili ile birlikte hizlandigina, yani gecmiste zamana yayilan gegis
etkisinin son yillarda tiketici fiyatlarina daha hizl bir bicimde yansidigina isaret etmektedir. Model
sonuglari son bir yillik dénem icin maliyet kanalindan gelen geciskenligin ylzde 25 civarinda
olabilecegini ima etmektedir. Diger bir ifade ile, enflasyon beklentilerinin roli kontrol edildiginde,
doéviz kuru sepetindeki yizde 10'luk bir deger artisinin tiketici fiyatlarina maliyet kaynakli etkisinin bir
yillik bir stire zarfinda 2,5 puan civarinda oldugu 6ngorulmektedir.’ S6z konusu rakam ortalama bir
etki olup, herhangi bir ddnemde doviz kurundan enflasyona gecis etkisi donemsel faktorlere gore
degisebilmektedir. Nitekim, konuya dair yapilan calismalar ekonominin ¢evrimsel durumu, kur
beklentisi (hareketlerin kalici/gecici oldugu algisi), kurdaki degisimin buyukltgu gibi unsurlarin
geciskenligin boyutunu 6nemli 6lctide etkileyebildigine isaret etmektedir.?

Grafik 1: Katsayilari Zaman igerisinde Degisen Phillips Egrisi
Modelinde Maliyet Kanalindan Gelen Kur Gegiskenligi (%)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

" Konuya dair yapilan ¢alismalarda, enflasyon beklentilerinin rolt dikkate alinmadigi durumlarda geciskenlik etkisi daha yuksek
Olculmektedir. Etki kanallarinin ayristirildigi spesifikasyonlarda (enflasyon beklentilerine dair ayri bir kanal tanimlandiginda),
maliyet kanalindan gelen geciskenlik katsayisinin yuzde 25 civarinda oldugu hesaplanmaktadir. Turkiye'ye iliskin literatirde
enflasyona gelen soklarin modelde eksik tanimlandigi durumlarda (talep, beklenti, tcret, emtia ve diger arz soklari vb.), kur
sokunun etkisinin oldukga ylksek 6l¢tilme egiliminde oldugu izlenmektedir. TVP modeli ve enflasyon beklentilerinin roltine dair
bir degerlendirme icin bkz. Kog ve digerleri (2021).

2 Bkz. Kara ve digerleri (2017).
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Kur geciskenligindeki artisin kaynaklari incelendiginde, dikkat ¢eken unsurlardan biri tuketim
kaliplarindaki degisimler olmaktadir. Yapilan incelemeler tiketici fiyatlari icerisindeki maddelerden kur
geciskenligi gorece yuksek olanlarin sepet icerisindeki agirliklarinin zaman icerisinde artma egiliminde
oldugunu gostermektedir. Ornegin, kur gegiskenligi yiiksek gruplardan biri olan dayanikli tiiketim
mallarinin sepet icerisindeki agirhigi, nifus yapisindaki degisimlerle beraber gerceklesen hanehalki
sayisindaki artisin da etkisiyle, 2005 yilina gore neredeyse iki katina ¢cikmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Dayanikli Mallarin TUFE igerisindeki Agirhgi (%)
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Kaynak: TUIK.

Etki Kanallari

Kur gelismelerinin enflasyona yansimasi maliyet kanalinin yani sira bilango ve beklenti kanallari
Uzerinden gerceklesmektedir. Bu kanallarin arasinda en belirgin olani maliyet kanali olmakla beraber,
Ertug ve digerleri (2020) Turkiye'deki kur geciskenliginin ithal girdi kullanim oraninin ima ettigi maliyet
artislarindan daha yUksek gerceklesebildigini ve olasi diger kanallarin da dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir.

Maliyet kanali, temelde Uretimde kullanilan ithal girdiler ve tiketim icerisindeki dogrudan ithal trunler
Uzerinden fiyatlari etkilemektedir. Kur gelismeleri ithal edilen Grin fiyatlarina dogrudan yansirken,
yurt icinde Uretimi yapilan Gran fiyatlarina da ithal ara mali ve enerji gibi yurt disi kaynakli girdiler
sebebiyle etki etmektedir. Tuketim sepeti icerisindeki ithal mallarin ve ithal icerigi yogun olan
arunlerin orani arttikca tuketici fiyat endeksinin kur geciskenligi de yukselmektedir.

Bilango kanali yabanci para borglulugu yiksek olan firmalarin yerel para biriminin deger kaybettigi
doénemlerde baski altinda kalmasiyla kendini gostermektedir. Bilango kanali ile gelen bu baski firma
satis ve yatirimlarini olumsuz etkilemekte ve firmalar olusan bu baskiyi hafifletmek icin fiyat artislarina
gidebilmektedir. Bu konuda Fendoglu ve digerleri (2019) tarafindan yapilan ¢alisma, yabanci para
bor¢lulugu yiksek olan sektorlerin kur soku sonrasinda Uretici fiyatlarini daha fazla artirdiklarini
gostermektedir.

Kur gelismelerinin beklenti kanal Uzerinden etkisi ise fiyat belirleme sirasinda bir sonraki giincelleme
donemine kadar gecgecek stirece dair beklentilerin de fiyatlama davranisina dahil edilmesi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Kur gelismelerinin yaratacag enflasyonist ortam ve beklentilerdeki bozulma bu
kanal Gzerinden dogrudan kurdan etkilenmeyen kalemleri de geriye endeksleme davranisiyla
etkilemektedir. Ozellikle hizmet kalemlerinde ortaya cikan bu hareket kira, egitim ve saglik gibi geriye
endekslemenin yogun oldugu kalemlerin de kur kaynakli olusan enflasyonist ortamdan dolayl olarak
etkilenmesine sebep olmaktadir.
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Kur gelismelerinin bahsi gecen kanallar yoluyla fiyatlara gecisi ddnemden doneme ve ulkeden tlkeye
degiskenlik gostermektedir. Gegiskenligin boyutu, enflasyonun seviyesi ve kaliciligl, Gretimin ithal girdi
orani, tiketim icerisinde ithal Grinlerin payl, yabanci para cinsinden borclulugun boyutu, piyasa yapisi,
kur soklarinin niteligi gibi faktorlere bagh olarak farklilasabilmektedir.? Kazdal ve Yilmaz (2021) yuksek
dolarizasyon, yuksek cari acik, yiksek yabanci para borc¢lulugu ve yiksek risk primi gibi dis
kinlganliklardaki artislarin kur geciskenligini arttirdigini géstermistir. Demografik etkilere ek olarak,
bahsi gecen kanallarin yapisindaki degisikliklerle beraber kur geciskenliklerinde zaman icinde
degisiklikler gorulebilmektedir.

Sektorel Farklilasma

Ortalama etki kadar, bu etkinin sektérler arasinda nasil dagildig1 hususu da énem arz etmektedir. Bu
cercevede, kur hareketlerinin alt kalemler (izerindeki farklilasan etkilerine bakabilmek icin Ozmen ve
Topaloglu (2017) cahismasindaki gibi alt kalemler bazinda modellemeye dayali bir strateji
benimsenmistir. Kur geciskenliklerini elde etmek icin TUFE'de 5-basamak detayindaki 144 madde fiyat
icin ozellestirilmis sabit parametreli denklemler tahmin edilmistir. Elde edilen kur gegiskenlikleri
madde agirliklari ile toplulastirilarak ana gruplarin kur geciskenligine ulasilmistir. Saglamhgi
(robustness) test edebilmek amaciyla farkl tanimlamalar altinda 7 adet modelleme yapilmis, bu
modellerin gosterdigi kur geciskenliklerinin ortalama degerleri raporlanmistir. Ayrica, olusturulan
modeller kullanilarak 10 yillik 6rneklemlerde kayan pencere (rolling window) yéntemi ile
geciskenliklerin zaman igerisindeki degisimleri de incelenmistir (Grafik 3). Sektdrel farklilasmanin
boyutunun ve zaman icerisindeki degisiminin kiyaslanabilir olmasi icin dogrudan kur geciskenlikleri
yerine TUFE'ye géreli gegiskenlikleri raporlanmistir.

Grafik 3: Farkh Orneklemler Altinda Enflasyonun Kur Gegiskenligi (2005C4-
2017C4 TUFE = 1 Olarak Normallestirilmistir)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Elektrik ve dogal gaz haric. Alt gruplarin i¢ dinamiklerini daha iyi yakalayabilmek adina LPG,

benzin ve mazot kalemlerinin kur geciskenlikleri ayrica hesaplanmistir.

3 Bahsi gecen faktorlerden yola cikarak kur gegiskenliginin Glkeler arasinda neden farklilastigina dair bir degerlendirme
icin bkz. TCMB Enflasyon Raporu 2021-Il Kutu 2.1.

4 Alt kalemlerin modellemesinde ilk olarak segili tim degiskenleri iceren genel bir model kurulmus, daha sonra her bir alt
kalem 6zelinde anlamsiz veya negatif katsaylya sahip degiskenler teker teker silinerek ve gerekli ug degerler (outlier)
atanarak genelden 6zele (general to specific) metodu ile degisken secimi yapilmistir. Aciklayici degisken olarak ilgili fiyat
degiskeninin gecikmeli degerleri, sepet kur, ithalat fiyatlari, ¢cikti agigl, tGcret ve Brent petrol fiyatlari kullanilmistir.
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Kur geciskenligi gorece ylksek ana gruplar beklendigi gibi ticarete konu olan temel mal ve enerji
gruplari olmustur. Temel mal grubundaki yuksek kur geciskenliginin kaynagina bakildiginda, ithal
yogunlugu yuksek olan dayanikli tiketim mallari 6ne cikarken, bu gruptaki ana belirleyicinin otomobil
fiyatlar oldugu izlenmektedir. Enerji grubuna bakildiginda grup bilesenlerinin sahip oldugu yiksek
yurt disi bagimhhk kur geciskenligini arttirmaktadir. Yurt ici gelismelere duyarliligl yuksek ve
uluslararasi ticarete konu olma kapasitesi sinirli olan hizmet grubunda ise kur geciskenligi beklendigi
gibi daha sinirlidir. Alt grup bazinda kur geciskenlik duzeyi farklilagsa da hizmet gibi kura duyarlilig
dusuk gruplar dahil tum alt gruplarda zaman icinde kur geciskenliklerinde artis oldugu izlenmektedir.
Ozellikle enflasyon seviyesi yikseldiginde ve enflasyon beklentilerinin ¢ipalanamadigi bir durumda,
geriye dogru endeksleme mekanizmasi ya da fiyatlama davranisinda bozulma yoluyla ticarete konu
olmayan mallarda da gegis etkisi yukselebilmektedir.

Ozetle, son yillarda déviz kurundan tiiketici fiyatlarina geciskenlik oraninin yiikseldigi géralmektedir.
Enflasyonun ylksek dizeylerde seyrettigi donemlerde 6zellikle enflasyonda geriye endeksleme
egiliminin glclenmesiyle kur geciskenliginde artis kaydedilebilmektedir. Glncel tahminler maliyet
kanali Gzerinden gelen geciskenlik etkisinin bir yillik stire zarfinda yizde 25'ler civarinda olduguna
isaret etmekte olup, iktisadi faaliyetin seyri ya da kur beklentileri gibi dénemsel faktérlere bagl olarak
gecis etkisinde farkliliklar izlenebilmektedir.
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Kutu 2.6

Asgari Ucret Artisinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme

1 Temmuz 2023'te yapilan ara dizenleme ile asgari Ucret yizde 34 oraninda artarak net 11 bin 402,3 TL
(Ocak 2023 - 8.506,8), brtit 13 bin 414,5 TL (Ocak 2023 - 10.008,0) olarak belirlenmistir. Asgari Ucretten
gelir ve damga vergisi alinmama uygulamasi devam ederken, isverenlere isci basina verilen destegin
500 TL'ye ¢ikarilmasi kararlastiriimistir. Asgari tcretin isverene maliyeti de yizde 34 ile ayni oranda
artarak 15 bin 762 TL (Ocak 2023 - 11.759,4) olmustur. Bu kutuda asgari tcret duyarliligl yuksek olan
sektorlere yer verilerek temmuz ayi asgari Ucret artisinin olasi etkisi tartisiimaktadir.

Asgari Ucret ve Diger Ucretlerin iligkisi

Tablo 1: Cesitli Ucret Géstergelerinin Nominal Yillik Artis Oranlari (%)

2018 2019 2020 2021 2022

Briit Asgari Ucret 14,2 26,1 15,0 21,6 60,4
IGE* Tarim Disi Saatlik isglicii Maliyet Endeksi 18,6 25,6 16,6 19,8 73,2
IGE Tarim DisI Saatlik Kazan¢ Endeksi 18,3 26,2 18,0 19,3 73,2
IGE Tarim Disi Saatlik Kazang Disi isgtici Maliyeti Endeksi 19,7 22,9 9,5 22,5 73,4
IGE Brut Ucret Maas Endeksi 15,9 18,3 6,8 39,7 88,2
SGK Ortalama Gunliik Kazancg (Ozel istihdam Agirhkh) ™ 17,8 22,6 17,7 23,2 75,2

Kaynak: CSGB, SGK, TCMB, TUIK.
* |GE: Isgiict Girdi Endeksleri.
(1) Her bir alt kalem igin (6zel tcret * 6zel istihdam) toplulastiriimis ve toplam 6zel istihdam verisine bolunmstur.

Tarkiye'de Ucretli ve yevmiyelilerin 6nemli bir kismi asgari tcret ve komsulugunda Ucrete sahip olup,
genel lcret artislarinda buyuk él¢tide asgari Gceret artislar ve gecmis TUFE gerceklesmeleri belirleyici
olmaktadir (Tablo 1). Bu dogrultuda nominal Ucret artislarinin buyuk bélumu asgari Ucret, gecmis
enflasyon ve cikti acigl ile agiklanabilmektedir. Yillar itibariyla Ucretli calisanlarin yillik ortalama net geliri
ile asgari Ucret artislari incelendiginde, 1 puanlik asgari Gcret artisinin yaklasik 0,93 puanlik ortalama
Ucret artisina karsilik geldigi gortlmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Ucretlerin Yillik Bazdaki Seyri (Nominal % Degisim)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK HIA Mikro Veri.
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Asgari Ucret En Fazla Hangi Sektérler Uzerinde Etkili?

2021 yil Hanehalki isglicii Anketi mikro verileri, tarim disi sektérlerde calisan Gcretlilerin yaklasik yiizde
43,1'ini asgari Ucretli ve alti calisanlarin olusturduguna isaret etmektedir (Tablo 2). Asgari Ucret ve alti
calisanlarin orani sanayi sektortinde yuzde 50,4, insaatta yuzde 71,4, hizmetlerde ise ylzde 37,9 olarak
hesaplanmistir. Hizmet sektérinde bu oran diger ana sektoérlere gére daha dusuk gorinmekle birlikte
alt kalemler itibariyla oldukga farklilagsmaktadir. Kamunun ve finans hizmetlerinin varligi asgari Gcrete
olan duyarhhg sinirlayan bir unsur olurken, kamu ve finans disi hizmet sektorlerinde oranin hayli
ylksek oldugu izlenmektedir. Ornegin, konaklama ve yiyecek hizmetlerinde bu oran yiizde 73'e
ulasmakta, toptan ve perakende ticaret sektériinde yizde 64 ile yiksek bir pay izlenmektedir. imalat
sanayinde ise giyim (yUzde 70,5) ve gida (yuzde 67,1) sektorleri asgari tcret ve alti calisanlarin oraninda
ylUksek paylariyla 6ne ¢ikmaktadir.'

Tablo 2. Secilmis Sektérlere Gore Asgari Ucret ve Alti Calisanlarin Orani (%, 2021)

Asgari Ucret ve Personel Maliyeti/Uretim
Alti Calisan* Degeri

Tarim Disi Sektorler 43,1 10,5
Sanayi 50,4 6,7
imalat Sanayi 52,0 7.2
Tekstil 574 84
Giyim 70,5 13,8
Deri 69,7 11,5
Mobilya imalati 57,8 13,1
Gida 67,1 6,4
Petrol** 19,9 -

Tasit 26,3 6,5
Diger Ulasim 19,6 10,4
insaat 71,4 9,0
Hizmetler 37,9 17,9
Toptan ve Per. Ticaret 64,4 17,6
Ulastirma ve Depolama 47,3 9,7
Konak. Yiyecek Hizmeti 73,0 20,2
Kamu Yonetimi** 5,8 -

Egitim 10,1 51,1
Finans Sigorta** 13,3 -

Kaynak: TCMB (2021), TUIK HiA Mikro Veri, Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri.

* Veriler meslek ve sektor diizeyinde filtrelenerek olusturulmustur. Asgari ticretin %10 alt ve Ust komsulugunda calisanlar
asgari Ucretli, asgari tcretin %10 alt komsulugundan dustik Gcretle calisanlar ise asgari tcret alti Ucretli kabul edilmistir.
** Personel maliyeti/Uretim degeri veri bulunmamasi nedeniyle hesaplanamamistir.

Ucret gelismeleri kaynakli maliyet yénlii baskilari degerlendirilirken, sektérlerin emek yogunluk
derecesi g6z 6niinde bulundurulmasi gereken bir diger géstergedir. Bu amacla, TUIK Yillik Sanayi ve
Hizmet istatistikleri verilerinden personel maliyeti/Uretim orani hesaplanmistir (Tablo 2). Asgari tcretli
pay! ile personel maliyetinin tretim degeri icindeki pay birlikte degerlendirildiginde ise asgari lcret
artisina en duyarli sektérlerin idari-destek hizmetleri, lokanta-otel, toptan-perakende ticaret, insan
saghgl, giyim, mobilya, insaat ve bakim-onarim gibi sektorler oldugu izlenmektedir (Grafik 2).

' Ek olarak, Baskaya ve Ozmen (2013) calismasi asgari Gcretin isveren maliyetindeki artisin kalifiye olmayan isgi istihdamina daha
fazla yer veren sektorlerde Uretici fiyatlarini daha fazla arttirdigi sonucuna ulasmaktadir.
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Grafik 2: Asgari Ucrete Duyarlilik (Personel Maliyeti/Uretim x Asgari Ucret
ve Alti Calisanlar, %, 2021)
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Kaynak: TCMB (2021), TUIK HiA Mikro Veri, Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri.

Temmuz Asgari Ucret Artisinin Olasi Enflasyonist Etkisi

Guncel ekonometrik modeller (ge¢cmis Bayesci VAR modeli etki-tepki bulgularina benzer sekilde) asgari
Ucretteki ylzde 1'lik nominal artisin D enflasyonunu ilk ceyrekte 0,06-0,08 puan, bir yillik bir dénem
zarfinda ise 0,08-0,12 puan bandinda etkiledigine isaret etmektedir (Tablo 3).2 S6z konusu tahminler
onceki calismalara kiyasla asgari Ucret etkisinde son yillarda bir miktar artisi ima etmektedir. Bu
cercevede, Tablo 3'te sunulan ortalama esneklikler dikkate alindiginda, temmuz ayindaki ylizde 34
oranindaki asgari Ucret artisinin tuketici enflasyonuna olasi etkisi 2,7-4,1 puan arasinda
hesaplanmaktadir. Mal ve hizmet alt gruplari bazinda olusturulan denklem tahminleri ise 6zellikle
islenmis gida ve secilmis hizmet kalemleri fiyatlari Gzerinde asgari tcretin anlamli bir etkiye sahip
olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde, Andig, vd. (2015) calismasi 6zellikle asgari Gcret Gzerinden
hesaplanan reel birim isglici maliyeti 6lcisunun hizmet enflasyonu ile yakindan iliskili oldugunu
bulgulamaktadir. Bu durum, hizmet sektérintn hizmet disi sektérlere kiyasla daha yuksek bir isgtict
girdisi ve daha dustk bir ithal girdi payr kullanmasi anlaminda makul gériinmektedir.

Tablo 3: Enflasyon Denklemleri
Bagimh Degisken: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi TUFE (D Endeksi) Ceyreklik Enflasyonu?
(Grneklem: 2010C1-2023C1)

Model 1° Model 2° Model 3°
Asgari Ucret (t) 0,06%*** 0,08*** 0,07***
Uzun Dénem Asgari Ucret Gegiskenligic 0,08 0,12 0,12

a) Mevsimsellikten ve vergi etkilerinden arindirilmistir. *** y(izde 1 6nem derecesinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.
b) Model 1'de sabit terim, enflasyonun birinci gecikmeli degeri, cikti acigl, d6viz kuru sepeti ve gecikmeli degerleri, ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlari, Brent petrol fiyatlari (ABD dolari) ile kur oynakhgi kaynakli etkiler kontrol edilirken, ek olarak 2018C4 icin
kukla degisken kullanilmistir. Model 2, Model 1'e ek olarak Goldman Sachs emtia endeksi ile 2018C3-C4 ve 2021C4 icin kukla
degiskenler icermekte, kur oynakligi ve ithalat fiyatlari degiskenlerini ise dislamaktadir. Model 3'te ise sabit terim, enflasyonun birinci
gecikmeli degeri, déviz kuru sepeti ve gecikmeli degerleri ve ABD dolari bazinda ithalat fiyatlari ile 2018¢3-C4 ve 2021C4 icin kukla
degiskenlerinin etkisi kontrol edilmektedir.

) Enflasyonun gecikmeli degeri Uizerinden gelen etki de dikkate alindiginda.

2TCMB (2021)de Ucret artislarinin enflasyona olasi etkilerini degerlendirmek amaciyla Bayesci VAR modellerine dayali tahminler
Uretilmistir. S6z konusu analizler (medyan tepkilere gore); enflasyon oranina etki edebilecek ithalat fiyatlari, ekonominin
doéngusel durumu, kur seviyeleri, Uretici fiyatlari, gelecek enflasyona iliskin beklentiler gibi degiskenlerin etkileri kontrol
edildiginde (2005 sonrasi donem igin) asgari Ucretteki ytzde 1'lik artisin tuketici enflasyonuna etkisinin 0,06-0,08 ylzde puan
araliginda olduguna isaret etmektedir. Ayrica, etki-tepki analizi bulgularina gore etki ilk ceyrekte belirgin olmak tGizere buylk
Olclude iki ceyrek icerisinde tamamlanmaktadir.
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Firmalarin tcret artislarini fiyatlara yansitabilme imkani, talep ve rekabet kosullarina, sektore, piyasa
yapisina veya firmalara 6zgl durumlara bagh olarak farklhlasabilmektedir. Bu baglamda bahsi gecen
analizlerin isaret ettigi ortalama etki asgari tcret artislarinin tuketici fiyat artislarina etkisini anlamaya
donuk bir cesit gosterge niteligindedir. Ayrica, mevcut konjonktlrde asgari Gcret artisinin etkisinin
tarihsel esnekliklerin ima ettigine kiyasla farklilasmasinda rol oynayabilecek bazi ek unsurlar da
bulunmaktadir. ilk husus, ileriye déniik bakisla ve mevcut enflasyonist ortam icinde alim giciini
koruyacak bir asgari Gcret artisinin beklendigi ve dolayisiyla tcret kaynakh etkinin bir kisminin
gectigimiz ayda fiyatlara yansitilmis olabilecegidir. Bir diger nokta asgari Ucret artisinin fiyat ayarlama
sikliginin yliksek seyrettigi, ic talebin guglt oldugu bir déneme ve hareketliligin arttigl yaz aylarina denk
gelmesi nedeniyle bazi harcamalari dne cekerek kisa ddnemde enflasyonu daha yuksek bir oranda
etkileyebilecek olmasidir. Tim bu hususlar bir arada degerlendirildiginde, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda asgari Ucret artisinin tiketici enflasyonuna etkisinin yukarida sunulan etki araliginin st
bandina daha yakin bir seviyede gerceklesecegi bir gorunum esas alinmistir.
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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).



Enflasyon Raporu 2023-1Il | Orta Vadeli Ongéruler

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.
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