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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili ilk ceyreginde 13,8 puan gerileyerek yiizde 50,5 olmus, nisan ayinda da
yiizde 43,7'ye diiserek yavaslama egilimini siirdiirmiistiir. Mevcut Rapor déneminde Uicret, talep,
yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat giincellemeleri ile arz sorunlarindan etkilenen belirli islenmemis
gida Urunleri fiyat artislarini etkileyen unsurlardan olmustur. Buna ek olarak bazi mal ve hizmetlerde 6
Subat Kahramanmaras merkezli depremlerin yol actigi arz-talep uyumsuzluklarinin etkileri gézlenmistir.
Diger taraftan, bu donemde, emtia fiyatlarindaki ihmli seyir sirmus, uluslararasi dogal gaz fiyatlarindaki
gerileme belirginlesmistir. Kiresel tasimacilik maliyetlerindeki disls devam etmis ve arz kisiti gostergeleri
tarihsel ortalamalarinin altina gerilemistir. DOviz kurunda suregelen istikrarl seyir de korunmustur. S6z
konusu gériinimle uyumlu olarak, ocak ayindaki yuksek aylik enflasyonun ardindan fiyat artislar
yavaslamistir. B ve C gdstergelerinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari ocak ayinda yukseldikten
sonra izleyen dénemde yavaslayarak, Ekim 2021'den bu yana kaydedilen en dustk seviyelere gerilemistir.

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 22,3 olarak gerceklesecegi, 2024 yil sonunda yiizde 8,8 ve 2025 yil
sonunda ise yiizde 5,0 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Tahminlere
baz teskil eden temel varsayimlarla ilgili olarak emtia fiyatlarindaki asagi yonlu seyir dikkate alinmistir. Buna
ek olarak, kuresel toparlanmanin beklenenden daha dengeli gerceklesmesi nedeniyle arz ve tedarik
kosullari ile ithalat fiyatlarinin bir dnceki Enflasyon Raporu donemine gére daha hizl normallesecegi
varsayllmistir. Emtia fiyatlarindaki gerilemenin, turizm gelirlerinin ve yilin ikinci yarisinda daha gii¢lt olmasi
beklenen dis talep kosullarmin cari agigl olumlu etkileyecegi bir gorinim esas alinmistir. Cari aciktaki
olumlu seyre ek olarak, Liralasma Stratejisinin hedefli kredi, likidite ve ¢esitlendirilmis rezerv yonetimi ile
liralasma hedefleri unsurlariyla etkin sekilde kullanilarak Turk lirasindaki istikrarin korunacagi
ongorulmektedir. Bu cercevede, enflasyon oranindaki gerilemeye hizla adapte olan beklentilerin de
enflasyondaki disusU destekleyecegi tahmin edilmistir.

Enflasyon tahminleri olusturulurken tahminlerin ara hedef olma niteligi dikkate alinmis, para politikasi
ve fiyatlama davraniglarini ilgilendiren tiim yapisal konularda politika araglarinin enflasyonda éngériilen
diisiis ile uyumlu sekilde kullanilacagi bir goriiniim esas alinmistir. Hedefli kredi politikasinin
guclendirilmis bir sekilde uygulanmasi sonucu kredilerin blyime hizi, kompozisyonu, kullanim alanlari ve
finansal kosullarin enflasyonda 6ngorilen diisus streciyle uyumlu olusturulacagi bir parasal gorinim
tahminlere temel olusturmustur. Ayrica, bu sirecin giiclenmesini saglayacak butinctl ekonomi
politikalarinin etkin uygulandig bir ¢cerceve 6ngorulmustuir. Fiyat seffafligi ve fiyat rekabetinin artirildig), gida
piyasalarinda fiyat istikrarini tesis edecek énlemlerin 6nceliklendirildigi, kiralardaki artis oranlarinin
gerileyecegi, kamu mali dengesinin enflasyondaki dususle uyumlu bir alanda korunacagy, yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlarda 6zellikle enerji kaynakl desteklerin fiyatlara yansiyacagi, enflasyonu etkileyen diger
dnemli unsurlar olarak varsayilmistir.

iktisadi faaliyet 2022 yilinin son ¢eyreginde yurt ici talebin destegiyle ceyreklik bazda toparlanma
kaydetmistir. Son ceyrekte GSYiH yillik bazda yiizde 3,5 oraninda artis kaydetmis, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilerle ise bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla yizde 0,9 oraninda artmistir. Bu dénemde
yillik blyUmeye en yuksek katki yurt ici talepten gelirken zayif seyreden dis talebin etkileri sanayi
sektoéranun buyumeye katkisina yansimistir. 2022 yili genelinde biyime ytizde 5,6 olurken net ihracat ve
yatirimlarin milli gelir icindeki pay! yil genelinde tarihsel ortalamalarin tzerindeki seyrini sirdirmustar.

ilk ceyrege iliskin gostergeler deprem kaynakli etkilere ragmen bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine
gore daha thmli dis talep ile canli seyrini siirdiiren i¢ talebin yurt icinde iktisadi faaliyeti destekledigine
isaret etmektedir. iktisadi faaliyet asrin felaketi 6ncesi giicli gériiniime sahipken subat ayina iliskin Gretim
ve tUketim gostergeleri depremin kaginilmaz etkilerini yansitmistir. Sanayi dretim endeksi ocak ayindaki
artistan sonra subat ayinda daralmis; ancak ceyreklik bazda nispeten yatay bir gdriinim sergilemistir.
Perakende satis hacim endeksi ise ocak ayindaki guclU artisi takiben subat ayinda aylik bazda gerilemesine
ragmen ceyreklik bazda kuvvetli yukselisini sGrdirmustar. Anket verileri ve diger ytksek frekansh
gostergeler subat ayinda afet kaynakl etkilerle gerileyen Uretim ve tiketimin mart ve nisan aylarinda guglu
toparlanma egilimi sergiledigine ve bu gelismede i¢ talebin dis talebe kiyasla daha etkili olduguna isaret
etmektedir. isglict piyasasina iliskin 6ncl géstergeler ise Uilke genelinde istihdamdaki artis egiliminin afet
sonrasinda sinirl ivme kaybetmekle birlikte takip eden haftalarda toparlanma kaydettigini gostermektedir.
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Hizmetler dengesinin giiclenen destegi ve enerji ithalatindaki gerilemeye karsin, altin ve tiiketim mallari
ithalatindaki artis ile cari islemler agigi yiikselisini siirdiirmiistiir. Bir dnceki Enflasyon Rapor dénemine
kiyasla daha ilimh dis talebin destegiyle ihracattaki ivme kaybi yilin ilk ceyreginde yerini toparlanmaya
birakmistir. Subat ayinda yasanan afet ihracati sinirli etkilemis, mart ayinda ihracattaki kayiplarin baytk
oranda telafi edilerek afet 6ncesi ihracat seviyesine yaklasildigi izlenmistir. Toplam ithalat ise yilin ilk
ceyreginde gerileyen enerji ithalatina ragmen altin ithalatindaki ivmelenme ve 6zellikle tiketim mallar
ithalatindaki artisla birlikle dnceki ceyrege kiyasla yukselmistir. Enerji fiyatlarinin olumlu etkisi enerji
ithalatina yansimaya baslarken altin ve enerji disindaki ara mali ithalati 6nceki yilin ilk ceyregine kiyasla
gerilemistir. Yil geneline yayilan turizm faaliyetlerinin ve tasimacilik gelirlerinin ulastig yiksek seviyeler
sayesinde hizmetler dengesinin cari islemler dengesine katkisi giiglenerek devam etmistir.

Kiiresel finansal sisteme ve gelismis iilkelerin bankacilik sektdriine iliskin kaygilara karsin finansal
istikrari korumaya yonelik atilan destekleyici adimlar risk istahini sinirli oranda artirmistir. Risk
istahindaki toparlanmaya ragmen gelismekte olan Ulkelerde risk primi gostergeleri belirgin miktarda
yukselirken Turkiye'nin daha sinirli etkilendigi gézlenmistir. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren tim
vadelerde belirgin oranlarda gerileyen Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) getirileri depremlerden sonra bir
miktar artis kaydetse de dusuk seviyelerini korumustur.

Yilin ilk ceyreginde kredilerdeki artis bireysel krediler énciiliigiinde hizlanmigtir. 2022 yihnin ikinci
ceyreginde ani bir ivmelenme gosteren ticari kredi buylmesi alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle
Uclncu ceyrekte hiz kesmis, yilin son ¢eyreginde ise iliml bir seyir izlemistir. Mevcut Rapor doneminde ise
yabanci para kredilerdeki dusus egilimi strerken TL ticari kredilerdeki buyime glclenerek devam etmistir.
ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kartlari énciiliigiinde bireysel kredilerdeki giicli artis egilimi sirmaistiir.
Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla atilan adimlarin sonucunda belirgin
bicimde politika faizine yakinsayan ticari kredi faizleri ilmli seyrini stirdiirmustir. Ote yandan, Liralasma
Stratejisi kapsaminda kredilerin potansiyel buyume ve cari dengeyi desteklemesi amaciyla atilan hedefli
kredi politika adimlari sonucunda, 2022 yilinda énemli élciide artan yatirm ve ihracat kredileri ile KOBI
kredilerinin toplam TL ticari krediler icindeki payi ytksek seviyelerini korumustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

Sanayi iiretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin siirdiiriilmesi a¢isindan finansal
kosullarin destekleyici olmasinin deprem sonrasinda daha da 6nemli hale geldigini degerlendiren TCMB,
politika faizini subat ayinda 50 baz puan indirmistir. Subat ayindaki Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda, deprem felaketi sonrasinda iktisadi faaliyete iliskin gdstergeler tGzerinde bir belirsizlik
olustugu degerlendirilmis, depremin dogrudan etkilerinin yaninda, yeniden insa faaliyetleri ve uygulanan
destekleyici politikalar kanaliyla dolayli etkilerinin zaman iginde degisen cesitli sektorel ve bolgesel
yansimalarinin olacagi ve depremin Uretim, tiketim, istihdam ve beklentiler Gzerindeki etkilerinin kapsamli
bir sekilde degerlendirilmekte oldugu belirtiimistir. Bu cercevede, TCMB subat ayinda politika faizinin 50 baz
puan dusurudlmesine karar vermistir. Mart ve Nisan aylarinda para politikasi durusunun fiyat istikrari ve
finansal istikrari koruyarak deprem sonrasi gerekli toparlanmayi desteklemek icin yeterli oldugunu
degerlendiren TCMB, politika faizini sabit tutmustur.

TCMB, 6 Subat'ta yasanan deprem felaketinin reel kesim ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin en
aza indirilmesine yénelik politika 6nlemlerini hayata gegirmistir. Bu kapsamda, TCMB deprem
bolgesindeki firmalarin reeskont kredileri ile Yatirnm Taahhatlt Avans Kredisi (YTAK) geri 6demelerinin
vadelerinin uzatilmasina yonelik kararlar almistir. Bu ¢ercevede, deprem bolgesindeki illerde faaliyet
gosteren firmalarin 6 Subat 2023 (dahil) ila 30 Nisan 2023 (dahil) tarihleri arasindaki ihracat ve doviz
kazandirici hizmetler reeskont kredileri ile yatirim taahhtli avans kredileri geri 6demelerine 180 giine
kadar faizsiz olarak vade uzatimi imkani taninmasina ve 6 Subat 2023 (dahil) tarihi dncesinde kullaniimis
olan ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerine 6 ay ilave ihracat ve déviz kazandirici hizmet
taahhddu kapatma suresi verilmesine karar vermistir. Buna ilaveten, TCMB deprem bdlgesinde yerlesik
kisilere kullandirilacak kredilerin (temdit veya refinansmana konu olanlar dahil) ve deprem bélgesinde
yerlesik olmamakla birlikte i) deprem bélgesinde yerlesik kisilerle ticari iliskisi olup deprem nedeniyle zarar
gorduklerini belgeleyen kisilere, ii) depremden etkilenenlerin barinma ihtiyaglarinin karsilanmasina veya
deprem bdlgesinde altyapi ve Ustyapinin yeniden imarina yonelik faaliyetlerde bulunacagini belgeleyen
kisilere bu zarar/faaliyetlerle orantil olmak tzere kullandirilacak kredilerin 31 Agustos 2023 tarihine kadar,
finansman sirketleri icin zorunlu karsilik tesisi uygulamasindan muaf tutulmasina, bankalar icin kredi tirtne
ve kredi blyime oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasindan muaf tutulmasina ve harcama
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mukabili belge uygulamasina konu olmamasina (ihracat ve yatirim kredi turleri harig) karar vermistir. Nisan
ayinda, uluslararasi kalkinma ve yatirim bankalarinin saglayacaklari acil destek fonlarinin veya bu amacla
yurt disindan saglanacak fonlarin deprem bolgesinde etkin bir sekilde kullandirilmasi amaciyla; Turk Lirasi
Karsiligl Swap Piyasasi'nda kotasyon yontemiyle ve 1 hafta vadeli olarak gerceklestirilen islemlerin, fonlarin
kullandiriimasina aracilik edecek bankalarla, daha uzun vadelerde de gerceklestirilebilmesine karar
verilmistir.

TCMB, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir bir cercevede yeniden sekillenmesi amaciyla, tiim politika
araglarinda Tiirk lirasini 6nceliklendiren biitiinlesik politika ¢cercevesini giiclendirmeye devam etmistir.
TCMB'nin buttnlesik politika cercevesinin politika faizini tamamlayan ana unsurlari, liralagsma adimlari ile
Turk lirasinin finansal sistemdeki agiriginin artiriimasi, cesitlendirilmis rezerv yonetimi ile hedefli kredi ve
likidite uygulamalari olmustur.

TCMB, liralasma siirecinin etkinligini artirici adimlar atmaya devam etmistir. Ocak ayinda, TCMB
Liralasma Stratejisi kapsaminda ticari hayatta liralasmanin desteklenmesi amaciyla firmalarin yurt disi
kaynakh dovizlerinin Turk lirasina dénusimune destek saglamasina yonelik adimlar atmistir. Bu kapsamda,
firmalarin yurt disi kaynakh dévizlerinin TCMB'ye satisini tesvik edecek déntsim destegi uygulamasi
getirilmistir. TCMB tarafli dénlsim hesaplari i¢in uygulanan faiz siniri sonlandirilmis, bankalarca agilan sz
konusu hesaplara uygulanacak faizin, TCMB tarafindan belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
altinda olmamak kosuluyla bankalar tarafindan belirlenebilecegine karar verilmistir. Nisan ayinda Turk lirasi
mevduat/katiim fonunun toplam mevduat/katilim fonu icindeki payi yizde 60 hedefinin altinda kalan
bankalar icin ilave yukimlultkler getirilmis, yizde 70 ve Uzerine ¢ikan bankalara krediler icin menkul kiymet
duzenlemesi kapsaminda tesvikler saglanmistir. Liralasmanin TL bakiyesindeki artis disinda, bankalarin YP
mevduat/katilim fonu bakiyesindeki azalis ile gerceklesmesini teminen YP donisim oranlarina bagl menkul
kiymet tesisi uygulamasi yeniden hayata gecirilmistir.

TL fonlamasi karsiliginda teminata kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklari 6ncelikleyen adimlar
atilmaya devam edilmis, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla menkul
kiymet tesisi uygulamasinin cercevesi giiclendirilmistir. TCMB tarafindan saglanan TL fonlamasi
karsiliginda teminata kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklarin paymin artiriilmasi amaciyla 10 Nisan 2023
tarihi itibariyla endeksli kiymetler ile doviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin iskonto oranlari
ylzde 70'ten ylzde 80'e yiikseltilmistir. Ote yandan, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
desteklemek amaciyla mart ayinda ticari kredilerdeki politika-kredi faizi makasina iliskin uygulama cercevesi
ihtiyag kredilerini icine alacak sekilde genisletilmistir. Faiz/kar payi orani TCMB tarafindan ilan edilen bilesik
referans oraninin ihtiyag kredilerinde 2 katindan yuksek, ticari kredilerde ise 1,8 katindan yuUksek olmasi
durumunda uygulanan ylzde 90 oranindaki menkul kiymet tutma zorunlulugu nisan ayinda yuzde 150'ye
yukseltilmistir.

TCMB fonlamasi A¢ik Piyasa islemleri (APi) ve para takasi islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler
TCMB politika faizi civarinda olusmugtur. TCMB'nin 6ngorulebilir likidite politikasina bagli olarak Borsa
istanbul (BIST) gecelik repo faizleri politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 19
Ocak 2023 tarihi itibariyla 900,2 milyar TL olan para takasi islemleri tutari, 27 Nisan 2023 tarihi itibariyla
690,8 milyar TL seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde, net AP fonlamasi ise artarak 345,7 milyar TL
seviyesine yukselmistir (Grafik 1.1.2).
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Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi
Faizler (%) i§IemIeri (1 Haftalik Hareketli Ortalama,
Milyar TL)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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2. Ekonomik Gorinim

2.1 Kuiresel Ekonomi

Kiiresel arz kosullarindaki iyilesme, Avrupa’da enerji arzi ve fiyatlarina iliskin risklerin azalmasi ve Cin'de
salgina iliskin tedbirlerin gevsetilmesi, kiiresel biiyiimeye iliskin beklentilerin ve Tiirkiye'nin dis talep
goriniimiiniin bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore iyilesmesini saglamistir. Gelismis Ulkelerde,
2022 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyet beklenenden olumlu seyrederken savas nedeniyle dngorilen
risklerin zayiflamasi 6zellikle tiketim harcamalarinin ve net ihracatin blyimeye beklenenin tzerinde katki
yapmasina neden olmustur. Zayif biyume egilimi devam etmesine ragmen derin resesyon kaygilari buyik
Olctde ortadan kalkmis, 2023 yili ilk ceyreginde éncu gostergeler ve blylume dngoruleri yukari yénli
guncellenmistir. Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) 6zellikle hizmet sektért kaynakl gacla bir toparlanma
gosterirken (Grafik 2.1.1) Trkiye'nin ana ticaret ortaklarinin 2023 yili biyime tahminleri de bir énceki
Enflasyon Raporu donemine kiyasla daha ytksek bir ekonomik biyimeye isaret etmektedir (Tablo 2.1.1).
Bu cercevede, alt gruplar bazinda bakildiginda Euro Bdlgesi'nin dis talebe olan katkisi belirgin sekilde
artmistir (Grafik 2.1.2). Kiresel arz kosullarindaki iyilesme, enerji maliyetlerine iliskin belirsizliklerin azalmasi
ve Cin'de salgin politikalarinin gevsetilmesi ile canlanmaya baslayan iktisadi faaliyetin Euro Bolgesi'nde
blyumeyi destekleyici yonde rol oynamasi beklenmektedir. Gelismis Ulkelerde manset enflasyondaki
dususe ragmen hizmet enflasyonundaki katiligin devam etmesi faiz artirrmlarinin sirmesine neden olmus,
bununla birlikte son dénemde finansal istikrara dair ortaya cikan riskler piyasalarda siki para politikasinin
surduardlebilirligine iliskin kuskulari gu¢lendirmistir. Sonug olarak, kiresel iktisadi faaliyete iliskin beklentiler
kiiresel ekonominin 2023 yilinda, 2022 yilina gére yavaslayarak da olsa biyuimeye devam edecegine isaret
etmektedir. Finansal istikrara iliskin kaygilar asagi yonlu, Cin'de dngorulenin 6tesinde bir toparlanma
olasihigr ise yukari yonlu risk faktorleri olarak 6n plana ¢gikmaktadir.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Turkiye’'nin Ana Ticaret
Ortaklarinin Biayime Tahminleri* (%)

2022 2023 Tahmini
= |malat Sanayi  e==Hizmetler Gerceklesme ER 2023-I ER 2023-1I

Euro Bolgesi 3,5 0,0 0,7

65  Almanya 1,8 -0,5 0,1

ABD 2,1 0.3 1.1

ingiltere 4 -1,0 0,2

italya 38 0,0 0,6

— 50 !rak 8,8 4,5 4,5

Ispanya 55 0,9 1.4

Fransa 2,6 0,2 0,5

Hollanda 4,5 0,2 1,3

israil 6,4 31 3,0

35 Rusya 2,1 -2,6 -0,9

BAE 7.2 2,7 4,3

Romanya 4,8 2,5 2,6

Belgika 3,1 0,0 0,5

Polonya 4,9 0,8 0,6

20 Misir 6,6 37 37

o o I I by b N N Q Bulgaristan 34 1,1 14

g £ 8 8 8 8 8 8 9 Gin 30 4 2
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki Ulkeler Turkiye’nin 2021 yili ihracat agirliklarina
gbre S|ralanm|§t|r.
Son donemde, gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda belirginlesen kirilganliklar emtia fiyatlarinda
ayrismalara neden olmaktadir. Bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore emtia ana endeksi, basta dogal
gaz olmak (izere eneriji fiyatlarindaki dists kaynakli gerileme géstermistir. Ancak Petrol ihrac Eden Ulkeler
Orgiitli (OPEC+)ne Uye Ulkelerin kapasitelerinin altinda Gretimi siirdirmeleri ile birlikte son toplantida
Uretim kesintisine gitme karari almasi petrol fiyatlarinda arz yénlu baskilarin sirmesine yol agmaktadir.
Kiresel buyime gdrinimu ve 6zellikle Cin'in buyumesi ile tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen
endustriyel emtia fiyatlari, son donemde finansal piyasalardaki kirilganlklardan dolayr dusus sergilemistir
(Tablo 2.1.2).
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Grafik 2.1.2: ihracat Agirhikh Kiiresel Bilyiime  Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Degisimleri (%)
Endeksine Katkilar* (% Puan)

Bir Onceki
Enflasyon
Ocak  Subat Mart Nisan  Yilhk Raporu
B Euro Bolgesi m ODA Diger Donemine
Gore*
Emtia Ana Endeksi 0,7 -2,4 -3,4 3,2 -21,3 -9,6
2,5 Enerji -0,3 -41 -4,2 4,4 -25,7 -12,7
Tarimsal Emtia 0,6 1,5 -4,2 1,4 -19,7 -7,6
Endiistriyel Metal 4,6 -2,7 -3,7 -0,2 -22,2 -11,8
2,0 Degerli Metal 53 -3,0 3,2 53 37 2,9
Enerji Harig 2,2 0,0 -2,3 1,6 -14,4 -5,1
1 ,5 Brent Petrol 2,7 -0,5 -5,1 7.3 -20,3 -9,5
Dogal Gaz (ABD) 395  -300 -0,9 96  -67,7 -20,0
Dogal Gaz (Avrupa) -44,6 -17,4 -15,8 -4,4 -57,7 -27,7
1.0 Komiir 9,1 39,0  -19.3 7.1 37,4 -46,6
Aliiminyum 4,1 -3,0 -4,8 14  -280 -11,3
0,75 05 Bakir 7.9 -0,9 0,7 411 138 -9,4
! Demir 10,1 3,6 2,1 68  -23,1 -5,5
Bugday 0,4 0,8 8,6 25 373 -18,3
0 Q4 U 0,0 Soya 25 0 25 01 114 6,4
Piring 3,3 2,2 2,5 0,5 5,1 -7.9
ER 2023-1 ER 2023-lI ER 2023-11 Misir 3,0 0.1 5,1 28 167 8,1
Pamuk 1,2 -0,8 3,6 0,5 -42,1 -10,1
2023 2024 Seker 0,6 7.3 2,1 16,7 241 30,5
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* ODA: Orta Dogu ve Afrika. * 27 Nisan 2023 ve 26 Ocak 2023 tarihlerinde olusan fiyatlarin

yuzde degisimini gdstermektedir.

Kiiresel enflasyon bir miktar yavaslamakla birlikte yiiksek seyrini korumaktadir. Bu ceyrekte gelismis
Ulkelerde manset enflasyon &zellikle eneriji ve gida fiyatlarindaki dusus ile gerilemeye devam ederken
cekirdek enflasyon yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.1.3). Cekirdek enflasyonun bu seyrinde, hizmet
enflasyonundaki katiligin ve siki isgtict piyasasi kaynakl yiksek maliyetlerin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise gerek manset gerekse cekirdek enflasyon gerilese de
yuksek seviyelerini korumustur (Grafik 2.1.3 ve Grafik 2.1.4).

Bankacilik sektdriinde ortaya ¢ikan kirilganliklar nedeniyle gelismis iilke merkez bankalari politika
faizlerini artirsa da politika metinlerinde daha 1limli bir séylem tercih etmis ve finansal istikrari
korumaya yonelik destekleyici politikalar uygulamiglardir (Mercek Alti 2.1). Mart ayinda ABD'de iki
bankanin iflasi ve bu iflaslarin kiresel 6lcekte yansimalari nedeniyle gelismis Glke merkez bankalarinin, fiyat
istikrari ve finansal istikrari birlikte gbzeten bir politika bilesimine yoneldikleri izlenmistir. Amerikan Merkez
Bankasi, mart ayinda politika faizini bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemindeki beklentilerin altinda
belirleyerek 25 baz puan ytikseltirken gelecek dénemlere dair faiz karari ydonlendirmesinde daha ilimh bir
séylem tercih etmistir. Avrupa Merkez Bankasi, mart ayindaki toplantisinda politika faizini 50 baz puan
artirirken gelecek dénemlere dair faiz karari yonlendirmesini iceren ctimleyi karar metninden ¢ikarmis ve
2023 yil mart ayindan itibaren varlik satin alim programinin 6l¢ult ve 6ngorulebilir bir hizda dusurulecegi
iletisimini tekrarlamistir. Ote yandan, Japonya Merkez Bankasi orta dénemde enflasyon hedefine ulasmak
amacaiyla politika faizini degistirmezken tahvil alim programlarina devam etmektedir. Cin Merkez Bankasi
politika faizinde degisiklige gitmemis, reel ekonomiyi ve finansal istikrari desteklemek amaciyla hedefli
politikalar uygulamaya devam etmistir. Gelismekte olan Ulkelerin cogunda ise tiiketici enflasyonu hedef
tolerans araliginin disinda olmaya devam etse de (Grafik 2.1.4) bu ¢eyrekte faiz artis hizlari dnemli él¢ctide
yavaslamistir.
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Grafik 2.1.3: Kuresel Enflasyon* (Yillik % Grafik 2.1.4: Gelismekte Olan Ulkelerde
Degisim) Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Aralgi ve
Gerceklesme, %)

Gelismis Ulkeler Manset Tolerans Aralig
= Gelismekte Olan Ulkeler Manset = Hedef / Orta Nokta
= === Gelismis Ulkeler Cekirdek ® Guncel Tuketici Enflasyonu
=== - Gelismekte Olan Ulkeler Cekirdek @ Ocak Tuketici Enflasyonu
14 27
L 24
11 %18
e s s 15
°
8 ° F o 12
5 hd 2
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2 0
$ 2853852838828
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™ ) ~ o — o x99 T 2355 g v E 5§ <
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™M m m m m m I L} o o
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

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

Gelismis iilkelerde artan finansal riskler sonucunda gelismekte olan iilkelerden portfoy cikisi olurken
nisan ayinda risk istahinin toparlanmasiyla gelismekte olan iilkelere tekrar portfdy girisleri gézlenmistir.
Ocak ve subat aylarinda finansal kosullara dair iyilesen beklenti ile gelismekte olan Ulkelerin hem hisse
senedi hem bor¢lanma senedi fonlarina girisler devam etmistir (Grafik 2.1.6). Ote yandan, mart ayinda
gelismis tlke ekonomilerinde artan finansal riskler sonucunda finansal piyasalardaki oynakliklar artmis,
gelismekte olan ulkelerden portféy ¢ikislari gézlenmistir (Grafik 2.1.5 ve Grafik 2.1.6). Nisan ayinda ise
finansal calkantinin durulmasi ile risk istahi yiikselmis ve portfoy girisleri gerceklesmistir. Oniimiizdeki
dénemde, jeopolitik gelismelerin seyri, kiresel finansal piyasalardaki gelismeler ile gelismis Glke merkez
bankalarinin para politikalarina iliskin bekleyisler kiresel risk istahi ve portféy hareketleri Gzerinde etkili
olmayi surdurecektir.

Grafik 2.1.5: Risk istahi Gostergesi Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelere
Yoénelen Portfoy Akimlari (4 Haftalik Hareketli
Ortalama, Milyar ABD Dolari)

B Hisse Senedi (Cin)

a—\/[X W Hisse Senedi (Cin Harig)
Tahvil-Bono
40 12
35 8
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25 0
20 -4
15 -8
10 -12
N N N N N N N N N nmo>n n ™M N N N N N N N N NN M onm
N N &N NN NSNS NANN NN NN ANANANANANNNNNNAN
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF.
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Mercek Alt1 2.1

Gelismis Ulke Merkez Bankalarinin Finansal istikrari Korumaya
Yonelik Destekleyici Politikalari

Son dénemde bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan kirilganlklar, gelismis iilke merkez bankalarinin
uygulamakta oldugu siki para politikasinin kiiresel éIcekte finansal istikrarin bozulmasina yol
acabilecegine dair endiseleri artirmigtir. 2022 yilinda tahvil piyasasinda yasanan dalgalanmanin
olusturdugu riskler karsisinda ingiltere Merkez Bankasi, yuritiilen dogrudan tahvil satim programinin
aksine finansal istikrari desteklemek amaciyla dnemli miktarda tahvil alimi gerceklestirmistir. Bu yilin mart
ayinda ABD'de iki bankanin iflasi sonucunda, Amerikan Mevduat Sigorta Fonu (FDIC) banka y&netimlerine el
koyarken Fed, Hazine Bakanhgi ve FDIC, iki bankadaki battin mevduat sahiplerinin mevduatlarinin garanti
kapsaminda oldugunu ve tamamini geri alabileceklerini duyurmustur. Bununla birlikte, Fed ortaya
cikabilecek likidite krizini engellemek amaciyla teminata konu tahvil portfoylnun piyasa degerine gore
degil, nominal degerine gore teminat olarak kabul edilecegi yeni bir fonlama imkani (Bank Term Funding
Program) saglamistir. Fed'in niceliksel sikilasma yonundeki politikasina karsin bu dénemde sagladig likidite
destekleri nedeniyle bilango buytkligtinde belirgin bir artis gézlenmistir (Grafik 1 ve Tablo 1). Bu gelismeler
dogrultusunda, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla, finansal piyasalarda Fed'in faiz artis
dongusinul yakinda sonlandiracagina iliskin beklentiler belirgin sekilde gt¢lenmistir (Grafik 2).

Grafik 1: FED Bilang¢o Buyukltigu (Trilyon Tablo 1: FED'in Alt Kalemler Bazinda Bankalara

ABD Dolarr) Sagladig1 Fonlama imkani Gelismeleri (Haftalik
Degisim, Milyar ABD Dolari)
15 | 22 | 29 5 12 19 26
Mart | Mart | Mart | Nisan | Nisan | Nisan | Nisan
9,2
Banka
9.0 Vadeli 11,9 41,7 107 146 72 21 73
Fonlama
8,8 Programi
8,6 Birincil |\ o3 426 221 185 21 23 39
Kredi
84 Diger
Kredi
8,2 imkani | 1428 37 03 55 20 00 -22
go  (FpIC
N NN NNNNNNNNNMMm®MN M icin)
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN N
—aM SN ON BN - N M S Toplam | 303 361 -11,1 -93 -113 44 9,0
O OO0 OO0 OO0 O O +«— +«— «— O OO o

Kaynak: FRED.

Kaynak: FRED.

ABD’deki yasanan calkantinin kiiresel yansimalari olmus, isvicre Merkez Bankasi (SNB), hisselerinde
onemli dalgalanma yasanan bir bankanin olusturacagi finansal riske karsi sé6z konusu bankanin devir
alinmasinda araci rolii iistlenmistir. SNB ayrica, devir alinan bankanin operasyonel yénden devamliligini
saglamak icin 110 milyar dolarlik bir likidite imkani taniyacagini taahh(t etmistir. isvicre hiikimeti ise devir
alan bankaya maruz kalabilecegi zarar i¢in 10 milyar dolara yakin garanti verecegini duyurmustur. Bununla
birlikte, Fed, isvicre, Avrupa, Kanada, ingiltere ve Japonya merkez bankalarinin var olan ABD dolari
cinsinden para takasi anlasmalarinin ¢ercevesi likiditeyi artirmak amaciyla genisletilmistir (Grafik 3). G7
Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari, 12 Nisan 2023 tarihinde kuresel ekonomi ve finans
sektorundeki son gelismeleri degerlendirdikleri toplantida, makroekonomik ve finansal istikrari koruma
konusundaki kararliliklarini yinelemis ve bu dogrultuda gerekli tim adimlarin atilacagini ifade etmistir.
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Politika Faiz Patikasi (Efektif, %) Para Takasi Anlasmalarinin Toplam
Buyuklugu (Milyar ABD Dolari)

Grafik 2: Vadeli islemlerin ima Ettigi Fed Grafik 3: FED'in Diger Bankalarla Kurdugu
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5.5
5,15
5,07 5,12
4,0
m m m o™ (28] m m m (28] m N N m m (28] (28]
™ < LN O ~ e} [e)] o — ~N — ~N — N ™ <
o o o o o o o — — — — — o o o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: FRED.
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2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel finansal sisteme ve gelismis iilkelerin bankacilik sektdriine iliskin kaygilara karsin finansal
istikrari korumaya yonelik atilan destekleyici adimlar risk istahini sinirli oranda artirmistir. ABD'de
sikilasan parasal kosullarin da etkisiyle banka iflaslarinin gézlenmesi ve 6zellikle bolgesel, kiiguk ya da belli
sektorlere odaklanmis bankalara yonelik risklerin artmasi ile kiiresel risk istahi gerilemis ancak mart ayi
sonlarindan itibaren Fed'in para politikasindaki sikilasma surecini erken sonlandirabilecegine iliskin
beklentilerin gliclenmesi risk istahindaki bozulmayi tersine cevirmistir. Risk istahindaki toparlanmaya
ragmen gelismekte olan Ulkelerde risk primi géstergeleri belirgin miktarda yukselirken Turkiye’nin daha
sinirl etkilendigi gézlenmistir (Grafik 2.2.1). Mevcut Rapor dénemi genelinde, Tiirkiye DIiBS piyasasina 0,1

milyar ABD dolari net yabanci girisi olurken hisse senedi piyasasindan 0,2 milyar ABD dolari seviyesinde net

yabanci ¢ikisi gerceklesmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
Ulke EMBI+ Endeksleri * Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama, Milyar
ABD Dolari)
——EMBI+ Tiirkiye ——EMBI+ ——Turkiye* ——GOU (Sag Eksen)
900 0,8 12
800
700 04 6
600
0,0 0
500
400 -0,4 6
300
200 -0,8 -12
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* )P Morgan Emerging Market Bond Index+ (EMBI+) * Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
gelismekte olan Ulkelerin ABD dolari cinsi tahvillerinin portféy akimlarini kapsamaktadir. DiBS verisine repo
ortalama getirisinin ABD hazine tahvil getirisinden farki kalemi dahildir.

seklinde hesaplanmaktadir. EMBI+ Turkiye ise tim GOU
tahvilleri yerine Turk eurobondlari kullanilarak
hesaplanmaktadir. Grafik endeksleri baz puan olarak
gostermektedir.
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Yilin ilk ceyreginde benzer iilkelere kiyasla diisiik seviyelerini siirdiiren Tiirk lirasinin kisa vadeli
opsiyonlarin ima ettigi kur oynakliginda nisan ayi itibariyla artis gézlenmis, buna karsin kur seviyesi
istikrarli seyrini korumugtur. ABD dolar endeksinin gerilemesiyle gelismekte olan tlkelerde opsiyonlarin
ima ettigi doviz kuru oynakliklari istikrarli seyretmistir. Tark lirasinin kur oynakligi yilhn ilk ceyreginde benzer
Ulkelere kiyasla olumlu performans sergileyerek oldukga disuk seviyelerini sirdirmustir. Nisan ayinda ise
kisa vadeli opsiyonlarin ima ettigi kur oynakhginda artis gdzlenmis, buna karsin kur seviyesi istikrarli seyrini
surddrmustir (Grafik 2.2.3). TCMB’nin menkul kiymet tesisi, likidite ve teminat yonetimi uygulamalarinin
olusturdugu yapisal talebin de etkisiyle 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren tim vadelerde belirgin
oranlarda gerileyen DIBS getirileri subat ayindan sonra bir miktar artis kaydetse de dusik seviyelerini
korumustur (Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: DIBS Getirileri (%)
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giiney Afrika,
Endonezya, Romanya, Rusya ve Macaristan.
Yilin ilk ceyreginde kredilerdeki artis bireysel krediler énciiliigiinde hizlanmigtir. 2022 yihnin ikinci
ceyreginde ani bir ivmelenme gosteren ticari kredi buylmesi, hayata gecirilen makroihtiyati tedbirlerin
etkisiyle G¢linct ceyrekte hiz kesmis, yilin son ¢eyreginde ise ilimli bir seyir izlemistir. Mevcut Rapor
déneminde ise yabanci para kredilerdeki dusus egilimi strerken TL ticari kredilerdeki buyume gliclenerek
devam etmistir. ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kartlari énciiliigiinde bireysel kredilerdeki giicli artis egilimi
surmustir (Grafik 2.2.5 ve Grafik 2.2.6). Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda ise firma ve bireysel
kredilerin uzun dénem ortalamalarinin Gzerindeki seyirlerini surdirdukleri gorulmektedir (Grafik 2.2.7).
Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore 2023 yili ikinci ¢eyreginde kredi standartlarinin genel olarak ayni
kalmasi ve ticari kredi talebinin gticlenmesi beklenmektedir (Grafik 2.2.8).
Grafik 2.2.5: Kredi Buytimesi (13 Haftalik Grafik 2.2.6: Kredi Turliine Gore Buyiime
Yilliklandiriimis Buyume, Kur Etkisinden Oranlari (13 Haftalik Yilliklandiriimis Blyume,
Arindirilmis, %) Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 2.2.7: Kredi Degisimi* (4 Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindirilmis, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

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

Grafik 2.2.8: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi

Firma Kredisi Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
Kredi Standartlari

e Kredi Standartlari Kredi Talebi e Kredi Standartlar e Kredi Talebi Kredi Talebi
100 100
L]
.
.' 50
I‘ O
-50
-100 -100 -100
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘ 3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41%
2020 2021 2022 23 2020 2021 2022 23 19| 2020 2021 2022 |23

Kaynak: TCMB BKEA.

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

Hedefli kredi politika adimlari ile ihracat ve yatirim kredileri ile KOBI kredilerinin TL ticari krediler
icindeki payi yiiksek seviyelerini korumustur. TCMB fonlama faizinde gerileme devam ederken mevduat
faizlerinde artis gézlenmistir (Grafik 2.2.9). Kredi faizlerinin 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde politika faizinden
ayrismasi Uzerine parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini desteklemek amaciyla atilan adimlarin
sonucunda belirgin bicimde politika faizine yakinsayan ticari kredi faizleri iimli seyrini sirdarmastar
(Grafik 2.2.10 ve Grafik 2.2.11). Tasit kredisi faizleri yatay bir seyir izlerken ihtiyag kredisi faizleri artmis,
konut kredisi faizleri ise bir miktar gerilemistir (Grafik 2.2.10). Ote yandan, Liralagma Stratejisi kapsaminda
kredilerin potansiyel blylime ve cari dengeyi desteklemesi amaciyla atilan hedefli kredi politika adimlari
sonucunda, 2022 yilinda énemli élclide artan yatirim ve ihracat kredileri ile KOBI kredilerinin toplam TL
ticari krediler icindeki payi ytiksek seviyelerini korumustur.
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Grafik 2.2.9: Bankalarin Yurt igi Fonlama Grafik 2.2.10: Kredi Turiline Gore Faizler (Akim
Maliyet Unsurlari ve Ticari Kredi Faizi (%) Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.

Grafik 2.2.11: Ticari Kredi-Politika Faizi
Makasi (%)
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Kaynak: TCMB.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2022 yilinin son geyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) verileri, yillik bazda biiyiime oraninda
iigiincii ceyrege kiyasla sinirli diisiise karsin iktisadi faaliyette ceyreklik olarak toparlanmaya isaret
etmistir. Son ceyrekte GSYIH, yillik bazda yiizde 3,5 oraninda artis kaydetmis, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir dnceki ¢ceyrege kiyasla ylzde 0,9 oraninda artmistir. Bu dénemde
yillik bayUimenin Uretim yoninden temel belirleyicisi hizmetler sektoru olurken sanayi sektort zayif
seyreden dis talebin etkisiyle buyimeye negatif katki vermistir (Grafik 2.3.1). Harcama yoninden ise
bUyUmeye en yuksek katki yurt ici talepten gelmistir (Grafik 2.3.2).
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYiH Yillik Bilyiimesine

Yoéniinden Katkilar (% Puan) Harcama Yéniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Biiyiimenin kompozisyonunda siirdiiriilebilir bilesenlerin payi yiiksek seyrini siirdiirmektedir. Yatirimlarin
alt kalemlerinden makine-techizat yatirimlari yilhk bazdaki artis egilimini on Gg¢uncl ¢eyrege tasimis ve 2022
yilinda buyUmeye 1,4 puanlik katki saglamistir (Grafik 2.3.3). Boylece, makine-techizat yatirimlarinin milli
gelir icindeki pay! yuzde 13,1’e yukselmistir. Net ihracat ile birlikte yatirimlarin toplam payi yil genelinde
tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyretmistir (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 2009¢1-2022C4 déneminde makine-techizat
yatirimlari ve net ihracatin GSYiH icindeki ortalama payini
gostermektedir.

6 Subat Kahramanmaras merkezli depremler sanayi iiretimini kagcinilmaz olarak etkilemekle birlikte éncii
gostergeler iiretimde hizli toparlanmaya isaret etmektedir. Toplam talep bir 6nceki Enflasyon Raporu
donemine gore daha ilimli dis talep ve canli seyrini stirdiiren ic talebin destegiyle giclenmistir. Sanayi
Uretimi, ocak ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylk bazda ylzde 2 oraninda artarak
blyume egiliminde glc¢lenmeye isaret etmekteydi. Subat ayinda ise deprem etkileri kaynakh sanayi Gretimi
aylk bazda ylzde 6 oraninda dusus kaydetmis ve subat ayi itibariyla ¢eyreklik bazda ylizde 0,4 oraninda
azalmistir (Grafik 2.3.5). Mart ayina iliskin 6nct gostergeler ve yuksek frekansli veriler ise deprem kaynakli
etkilerin hafiflemesiyle hizli toparlanmaya ve ceyreklik bazda daha pozitif bir gérinime isaret etmektedir.
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Yilin ilk ceyreginde i¢ talebin dis talebe kiyasla daha giiclii seyrini korudugu gézlenmektedir. Nitekim,
Perakende Satis Hacim Endeksi deprem kaynakl yavaslamaya ragmen subat ayi itibariyla ceyreklik bazda
yuzde 5,1 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 2.3.6). Benzer sekilde, reellestirilmis olarak yerli kartla yapilan
harcamalar subat ayinda deprem kaynakli daralmaya ragmen ceyreklik bazda artis kaydetmistir. imalat
sanayi firmalarinin kayith ihracat siparislerinde ¢eyreklik bazdaki yatay seyirle birlikte kayitli i¢ piyasa
siparislerindeki artis da i¢ talebin dis talebe kiyasla daha canli oldugunu teyit etmektedir.

Deprem felaketi yurt ici iktisadi faaliyet goriiniimii iizerinde belirsizlige neden olmakla birlikte yiiksek
frekansli veriler giiclii toparlanmaya isaret etmektedir. Depremin Uretim kapasitesi, beseri ve fiziki
sermaye stoku ve isglicu piyasasi Uzerinde kaginilmaz dogrudan etkileri bulunmaktadir. Bununla birlikte,
yeniden insa faaliyetleri ve uygulanan destekleyici politikalar yoluyla dolayli etkilerinin de zaman iginde
belirginlesecegi degerlendiriimektedir. Depremin kisa vadeli etkilerinin subat-mart aylarinda imalat sanayi
firmalarinin gelecege yonelik retim ve siparis beklentilerine kismen yansidigi gézlenmektedir. Ote yandan
dis ticaret, isglicu piyasasi ve tuketime yonelik yiksek frekansli gostergeler ile saha gérismelerinden elde
edilen ayrintili bilgiler afet bolgesinde toparlanma egiliminin guclu sekilde strdtglne isaret etmektedir
(Kutu 2.1 ve Kutu 2.2).

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

2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak-subat aylari ortalamasidir. * Ocak-subat aylari ortalamasidir.

iktisadi Yénelim Anketi'ne gére imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri yilin ilk ceyreginde tarihsel
ortalamalarinin iistiinde seyretmekle birlikte depremin etkisiyle sinirli miktarda gerilemistir

(Grafik 2.3.7). Nisan ayi verileri ise gelecek ddneme iliskin yatirnm beklentisinde deprem sonrasi belirgin bir
toparlanmaya isaret etmektedir. Sermaye mallari Uretim ve dis ticaret gostergeleri yatirimlarin mevcut
gorinimunudn de olumlu seyrettigine isaret etmektedir. Subat ayi itibariyla ilk ¢eyrekte tasit hari¢ sermaye
mallari Gretimi ¢eyreklik bazda yataya yakin seyrederken s6z konusu trunlerin ithalati ceyreklik bazda
yuzde 7,3 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 2.3.8).
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Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak-
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.8: Tasit Haric Sermaye Mallari

Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak-subat aylari ortalamasidir.

Subat ayi gerceklesmeleri depremlerin kaginilmaz etkisini kismen yansitsa da 2023 yilinin ilk ceyregi
genelinde istihdam giiciinii korumaktadir. Ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis istihdam ytzde 1,1
oraninda artarken issizlik orani 0,5 puan dUserek yuzde 9,8 olarak gerceklesmistir. Subat ayinda ise kismen
deprem kaynakl etkilerle birlikte istihdamda ylUzde 1,1 oraninda, katilim oraninda ise 0,5 puan dusus
gerceklesmis ve boylece issizlik orani yizde 10 seviyesinde gerceklesmistir. Subat ayi itibariyla ceyreklik
bazda incelendiginde bir 6nceki ceyrege kiyasla istihdam ytzde 0,8 oraninda (260 bin kisi) artmistir.

Mevsimsellikten arindiriimis isglictine katilim orani ise bir dnceki ¢eyrege gore 0,2 puan artarak yuzde 53,9

duzeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.9). Boylelikle, yilin ilk ¢ceyreginde bir nceki ceyrege kiyasla issizlik
orani 0,3 puan azalarak yuzde 9,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde istihdam gelismeleri issizlik
oranina dusurucu yonde etki ederken katilim oranindaki artis bu distsu bir miktar sinirlamistir

(Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11).

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve
Isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten
Arindirilmis, %)

Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindirilmis, % Puan)
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Oncii gostergeler ve yiiksek frekansli veriler istihdamdaki artis egiliminin deprem sonrasinda sinirli ivme
kaybetmekle birlikte korundugunu géstermektedir (Grafik 2.3.12). isglict piyasasina iliskin yiksek frekansli
veriler Ulke genelinde yeni is ilani ve is basvurusu sayilarinda deprem sonrasinda sinirli ivme kaybina
ragmen takip eden haftalarda toparlanma ima etmektedir. Bu ¢ercevede, afetin isglicU piyasasi Uzerindeki
etkilerinin tlke genelinde nispeten daha sinirl kalacagi degerlendiriimektedir. Ote yandan, yurt icinde
emeklilik ile ilgili dizenlemelerin isglcl piyasasi Uzerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir.

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) GOorinumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Artti-Azaldr)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: S&P Global, TCMB.
* Ocak-subat aylari ortalamasidir. * Nisan ay itibariyla.

** [YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir.

Tarim digi briit iicret ve maas endeksi 2022 yilinin son ¢eyreginde artisini siirdiirmiistiir. Y\lin G¢incU
ceyreginde belirgin artis kaydeden endeks, son ¢eyrekte artis hizi azalmakla birlikte hem reel hem nominal
olarak artis kaydetmistir (Grafik 2.3.13). Benzer sekilde, mevsimsellikten arindirilmis reel kazang endeksi
sektorler genelinde ¢eyreklik bazda artisini sirdirmustir (Grafik 2.3.14). 2023 yili ilk ¢ceyreginde ise net
asgari Ucret ylzde 54,7 oraninda artirilarak 8506,8 Turk lirasi olarak belirlenmis ve bdylece bir dnceki yilin
ayni ¢eyregine kiyasla artis orani yizde 100 olmustur.

Grafik 2.3.13: Tarim Disi Sektorlerde Briit Grafik 2.3.14: Tarim Disi Sektorlerde Saatlik
Ucret Maas Endeksi (Mevsimsellikten Kazang¢ Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Arindiniimis, Ceyreklik % Degisim) Geyreklik % Degisim, Reel*)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.
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Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

Yilin ilk ceyreginde ihracat afetin etkilerine ragmen artis kaydetmistir. ihracat 2022 yilindaki savas ve
kuresel talepteki gerileme sonrasinda oldugu gibi yasanan deprem felaketine ragmen 2023 yil ilk
ceyreginde de dayanikliligini korumustur. Bu gelismede ihracatta Grln ve pazar ¢esitlendirmesinin yaninda
tabana yayilma da énemli rol oynamaktadir (Kutu 2.3). ihracatta gectigimiz yilin son ceyregindeki ivme kaybi
ocak ayinda daha ihmli dis talebin destegiyle yerini toparlanmaya birakmistir (Grafik 2.3.15). Subat ayinda
yasanan afet ihracati sinirl etkilemis, mart ayinda ihracattaki kayiplarin buyik oranda telafi edilerek
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak ocak ihracat seviyesine yaklasildigi izlenmistir. Afetin
ihracat Gzerindeki etkisi sadece afet bdlgesi ile sinirli kalmis, bu gelismede gerek bélgenin toplam ihracat
icindeki payinin goérece dusik olmasi gerekse ihracat siparislerinin afetten etkilenmeyen bdlgelere
yonlendirilmesinde saglanan esneklik rol oynamstir. Boylelikle, yilin ilk ¢ceyreginde ihracat ceyreklik bazda
artis gostermis, ihracattaki toparlanmaya en yiksek katki Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)
Ulkelerine yapilan ihracattaki artislardan gelmistir. Mart ayindaki toparlanmanin ana ihracatgi sektorler
geneline yayildigi izlenmistir. Ote yandan, Ticaret Bakanhg’nca agiklanan gecici veriler nisan ayinda ihracatin
seviyesini koruduguna isaret etmistir. Bu donemde, jeopolitik riskler ve gelismis Ulke merkez bankalarinin
izledigi politikalarla Turkiye'nin ana ihracat pazarlarinda iktisadi faaliyetteki zayif gérinUmun bir 6nceki
Enflasyon Raporu donemine gore iyilesmekle birlikte siirmesi dis talebi sinirlamaya devam etmistir.

Grafik 2.3.15: ihracat* (Mevsim ve Takvim Tablo 2.3.1: ithalat* (Milyar ABD Dolari)
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK.
* Nisan ay! verisi gegicidir. * Nisan ayi verisi gegicidir.

** Altin ve enerji hari¢ diger ara mallarini igerir.

Enerji fiyatlarindaki diigiis egilimi yilin ilk ceyreginde enerji ithalatina yansimaya baslamis, altin ithalati
yiikselisini siirdiirmiis, yatirim ve tiiketim mallari ithalati artmistir. ithalat yilin ilk ceyreginde gerileyen
enerji ithalatina ragmen yillik bazda artis kaydetmistir (Tablo 2.3.1). Altin ithalati bu dénemde artis
gdsterirken mart ayi itibariyla altin ithalatinda gerileme gézlenmistir. ilk ceyrekte altin ve enerji haric ara
mallari ithalati yillik bazda gerilemeye devam etmis, yatinm mallari ithalati ve tiketim mallari ithalatinin
yillik artislari ise i¢ talebin canh seyretmesi kaynakli ivmelenmistir. Bu cercevede, ilk ceyrekte dis ticaret agig|
ceyreklik bazda artmis, aylik bazda ise ithalattaki dusus egilimine paralel olarak gerileme egilimi
sergilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracatin ithalati karsilama orani énceki ¢eyrege kiyasla 3,1
puanlik dususle yizde 64,3'e gerilemistir. Nisan ayinda ithalat gérinimu korunmakla birlikte, altin
ithalatindaki gerileme egilimi belirginlesmistir.

inracat fiyatlarinda 2022 yilinin son ¢eyreginde bagslayan artis devam ederken ithalat fiyatlarindaki diisiis
yilin ilk ceyreginde ivme kaybetmistir. Subat ay itibariyla ceyreklik bazda ithalat fiyatlarindaki gevseme
egilimi dnceki ceyrege kiyasla yavaslayarak da olsa devam etmis, ihracat fiyatlari ise paritedeki
toparlanmanin da katkisiyla artis kaydetmistir (Grafik 2.3.16). Boylelikle dis ticaret haddinde yUkselis
gerceklesmistir. Diger taraftan, ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis olarak énceki ¢eyrekteki seviyesini
koruyan ihracat miktari subat ayinda afetin etkisiyle disis kaydetmistir. ilgili ddnemde ithalat miktarinin
yillik bazda artis egilimi ise 6zellikle tiiketim ve yatirim mallari alt kalemlerinin 6nciligtnde ivmelenme
gostermistir. Yurt i¢i Gretimin ithal girdi talebini yansitan altin ve enerji hari¢ ara mallari ithalat miktari ise
gerilemistir (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)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Hizmetler dengesinin cari dengeye yil geneline yayilan olumlu katkisi 2023 yili ilk ceyreginde de
siirmiistiir. 2022 yilinin son ¢eyreginde ulastigl ylksek seviyeyi koruyan net seyahat gelirleri ve ilimli artig
egilimi sirdUren net tasimacilik gelirlerinin destegiyle yilliklandirilmis hizmet dengesindeki artis egilimi 2023
yitlinin ilk aylarinda guii¢clenerek devam etmistir (Grafik 2.3.18). Pandemi dncesi seviyesinin belirgin Gzerine
¢ikan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis yabanci ziyaretgi sayisi yukselis egilimini surdurmus ve
seyahat gelirlerindeki artisin siiriikleyicisi olmaya devam etmistir (Grafik 2.3.19). Onci veriler yilin ilk
ceyreginde ziyaretci sayisinin yuksek seviyesini koruyacagina, bdylece seyahat ve tasimacilik gelirlerine ve
dolayisiyla cari dengeye olumlu katkisinin siirecegine isaret etmektedir.

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 dengesinin giiclenen destegi ve enerji ithalatindaki gerilemeye karsin, altin
ithalatindaki yiikselis ve altin ve enerji harig dis ticaret agigindaki artisin etkisiyle yiikselisini
siirdiirmiistiir. Subat ayinda yilliklandirilmis hizmetler dengesi 51,4 milyar dolar ile tarihi ytksek seviyeye
ulasirken altin ve eneriji harig cari fazla 50,7 milyar dolar diizeyinde gerceklesmis, manset cari agik ise artis
egilimine devam ederek 55,4 milyar dolara yukselmistir (Grafik 2.3.20). Enerji fiyatlarindaki dusts cari
dengeye olumlu yansimaya baslamis, i¢ talebin canli seyriyle birlikte tiketim mallari ithalatinin kuvvetli
gerceklesmesi ile altin ithalatindaki ivmelenmenin mart ayinda yavaslamakla birlikte ilk ¢ceyrekte stirmesi
cari aciktaki yukselisin ana siriikleyicileri olmustur. Oniimizdeki dénemde emtia fiyatlarindaki kademeli
normallesme, altin ithalatinda gézlenmeye baslayan yavaslama egilimi, turizm gelirlerinin gtgla katkisi ve
kiresel buyumedeki kismi toparlanma cari denge agisindan daha olumlu bir gérinime isaret etmektedir.
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Cari acigin finansmaninin yakin dénemdeki yapisi yilin ilk ceyreginde korunmustur. Subat ayi itibariyla 12
aylik birikimli cari agigin finansmani, buytk oranda yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari ve ticari
krediler gibi kisa vadeli kanallardan saglanmaya devam etmistir (Grafik 2.3.21). Dogrudan yabanci
yatirimlardaki net girisler istikrarli bicimde sirmus, portfdy yatirnmlarindan net ¢gikislar gdzlenmistir. Krediler
kanaliyla net sermaye girisi yasanmis, 12 aylik birikimli olarak bankalar ytzde 82'lik uzun vadeli borg
cevirme oraniyla borg azaltma sirecine devam ederken firmalarin uzun vadeli bor¢ cevirme orani yizde 162
dizeyinde gerceklesmistir. Subat ayi itibariyla yilliklandirilmis net hata noksan kaleminden girisler 24,5
milyar dolara gerilerken TCMB rezervleri 1,5 milyar dolar artmis, toplam rezervler 1,1 milyar dolar
azalmistir.

Grafik 2.3.20: Cari islemler Dengesi (12 Aylik Grafik 2.3.21: Cari A¢igIin Finansmani (12 Aylik
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

Kamu Maliyesi Gelismeleri

Yilin ilk ceyreginde biitce harcamalari afetin de etkisiyle artarken biitce gelirlerindeki dénemsel artis
orani gegici kurumlar vergisi tahsilatinin mayis ayina kaydirilarak subat ayinda yapiimamis olmasinin da
yansimasiyla daha diisiik kalmistir. Milli gelire oran olarak yilliklandirilmis butce acigi ve faiz disi agigin
mart ayi itibariyla, sirasiyla, yizde 2,5 ve yuzde 0,5 oldugu tahmin edilmektedir. 2022 ilk ceyrekte fazla veren
merkezi yénetim bitcesi, bu yilin ilk ceyreginde 250 milyar lira acik vermistir. ilk ¢ ayda toplam harcamalar
ve faiz disi harcamalar 2022 yili ilk ceyregine kiyasla sirasiyla, ylizde 82,7 ve ylzde 93,9 oraninda artmistir.
Harcama artisinda deprem sonrasindaki arama kurtarma faaliyetleri, bélgedeki genel hayati olumsuz
etkileyen sartlarin ortadan kaldirilmasi icin yapilan calismalar ve depremden etkilenen vatandaslara yapilan
ayni ve nakdi yardimlar etkili olmustur. Faiz disi harcamalardaki yillik biytmeye en belirgin katki, 2022 ilk
ceyregine kiyasla sirasiyla ytizde 107,5 ve yizde 110,5 oraninda artis kaydeden cari transfer harcamalari ve
personel giderleri alt kalemlerinden gelmistir.

Merkezi yonetim biitce gelirleri ocak-mart doneminde yillik olarak yiizde 31,9 oraninda artis kaydetmistir.
Vergi gelirleri yizde 38,6, vergi disi gelirler ise yUzde 1,3 oraninda artmistir. Vergi disi gelirlerdeki artisin
dusuk kalmasinda 2022 yilinda 49,3 milyar TL olan TCMB kar ve yedek akge transferinin bu sene 40 milyar
TL olarak gergeklesmesi etkili olmustur. Vergi gelirlerindeki artisin gorece dusik kalmasinda ise dérdincu
ddénem kurumlar gecici vergi beyannamesinin kaldiriimasiyla subat ayinda gegici kurumlar vergisi
tahsilatinin ertelenmis olmasinin etkisi hissedilmistir.

Depremin 2023 yili mali durusu iizerindeki etkilerini degerlendirirken dikkate alinmasi gereken pek ¢cok
baglantili unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar bir arada degerlendirildiginde 2023 yilinda bitge aciginin
yonetilebilir seviyelerde kalacagi ve mali disiplinin devam edecegi dusunulmektedir. Deprem sonrasi, arama
kurtarma faaliyetleri, gecici barinma ve yasamsal ihtiyaclarin saglanmasi, hasar tespit calismalari, kira ve
tasinma yardimlarina bagli olarak ilk etapta operasyonel harcamalar artmis olup izleyen dénemde hiz
kazanacak insaat faaliyetleriyle kamu harcamalarinin artmaya devam etmesi beklenmektedir. Bununla
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birlikte, yeniden insa maliyetlerinin yillara yayilacak olmasi, depremin 2023 yili bitce dengelerine getirecegi
yuku sinirlamaktadir. Ayrica 2022 yilinda merkezi yonetim butce agiginin éngérulerin oldukga altinda
kalmasiyla saglanan tasarruf; eneriji fiyatlarinin beklenenin altindaki seyri sayesinde 2023 yilinda butceden
enerji KiT'lerine yapilacak aktarimlarin azalmasinin yaratacagi mali alan; kamu yatirimlarinin ¢arpan etkisiyle
ekonomik buyimeye verecegi destek; ek vergi tedbirleri ve vergi affi gibi kanallardan saglanacak gelir; bagis,
yardim, kredi gibi kaynaklar ve Afet Yeniden imar Fonu kaynaklari depreme bagl harcamalarin yarattig
yukari yonlu riskleri dengeleyecek diger unsurlar olacaktir.

2.4 Enflasyon

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yili ilk ¢ceyreginde 13,8 puan gerileyerek yiizde 50,5 olmus, nisan ayinda da
yiizde 43,7'ye diiserek yavaslama egilimini siirdiirmiistiir. Tuketici fiyatlari ceyreklik artisi enerji
fiyatlarindaki ilimli gérinime ragmen, hizmet ve gida gruplarindaki gelismeler neticesinde bir 6nceki
doneme kiyasla ytkselis kaydetmistir (Tablo 2.4.1). Yillik tuketici enflasyonundaki yavaslama egilimi ise
devam etmistir (Grafik 2.4.1). Mevcut Rapor déneminde enerji basta olmak tzere uluslararasi emtia fiyatlar,
tedarik kosullari ve Turk lirasindaki istikrarh seyir yillik enflasyondaki yavaslama surecini desteklemistir. Yurt
ici fiyatlar Gzerindeki maliyet etkileri subat sonrasi dénemde 6nemli 6l¢tide zayiflamistir. Enflasyon
beklentileri yatay bir seyir izlemistir. Kiiresel gida ve tarimsal emtia fiyatlarinda stiregelen gerilemeye karsin
et ve sUt UrUnleri fiyatlarinin 6nemli 6lctide yUkselmesi, asgari ticret artisi ve talep kosullari basta hizmetler
olmak Uzere fiyatlar Gzerinde baski olusturmustur. Dénemsel fiyatlama davranisina sahip, ge¢cmis
enflasyona endeksleme egilimi gli¢li olan kalemlerin ve yonetilen/yénlendirilen gruplarin etkisiyle bu
donemde hizmet fiyatlarinin artisi belirgin olmus, bu grubun tiketici enflasyonuna olan katkisi diger
gruplarin aksine goérece yatay seyretmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve
tatan ile altin digi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiiz
icecekler, enerji, alkol-tiitiin ve altin disi TUFE.

Cekirdek gostergelerin aylik artis oranlari ocak ayinda kaydettigi yiiksek seviyeden sonra izleyen
dénemde yavaslamis, géstergelerin yillik enflasyon oranlari gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle, B ve C endekslerinin aylik artisi ocak ayinda belirgin olmus, ancak izleyen aylarda yavaslayarak
onceki egilimine geri donmustir (Grafik 2.4.3). Bu donemde mevsimsellikten arindiriimis ¢ekirdek
gostergelerin aylik artislari Ekim 2021'den bu yana kaydedilen en dusuk seviyelere gerilemistir. Alternatif
gostergeler de benzer bir egilim sergileyerek bu gérinimu teyit etmistir (Grafik 2.4.4). B endeksini
olusturan alt gruplar incelendiginde, ocak ayinda enflasyonda kaydedilen glclt artisin ana surUkleyicisinin
hizmet sektori oldugu gézlenmektedir (Grafik 2.4.5). Hizmet grubunda fiyat artislar bir dnceki ceyrege
kiyasla alt gruplar genelinde belirgin olarak yukselmistir. Ceyreklik bazda en ytksek fiyat artisi lokanta-otel
grubunda kaydedilmistir (Tablo 2.4.1). Bu gelismede, basta kirmizi et olmak Uzere gida fiyatlarina ve asgari
Ucret gelismelerine duyarhhg yiksek olan yemek hizmetleri etkili olmustur. Bu dénemde 6ne ¢ikan bir diger
alt grup olan diger hizmetler enflasyonu Uzerinde, malzeme ve isglct giderlerini de kapsayan bakim-
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onarim, endeksleme davranisinin yaygin oldugu egitim ve saglk hizmetlerinin yani sira yeniden
degerlemeye bagl kalemler ve eglence-kultur hizmetlerinin etkisi hissedilmistir. 6 Subat Kahramanmaras
merkezli depremlerin de yansimalarinin izlendigi kirada ceyreklik enflasyon bir 6nceki ddneme kiyasla
glclenmistir. Ulastirma hizmetlerinde fiyatlar biyuk dl¢lide ocak ayindaki yonetilen hizmetler 6nciliginde
artarken haberlesme hizmetlerindeki fiyat artisinda internet ve cep telefonu gérisme Ucretlerinin etkisi 6ne
cikmistir. Temel mallar grubunda fiyat artisi B endeksini olusturan diger alt kalemlere kiyasla daha ilimli
seyretmistir (Grafik 2.4.5). Bu dénemde emtia fiyatlarindaki gerileme ve Turk lirasindaki istikrarli seyir ile
birlikte dis fiyatlar enflasyondaki dusist desteklemistir. Bu gérinim altinda, dayanikli tuketim mallari
Uzerinde kur ve emtia fiyatlarinin roll zayiflarken ig talep kaynakli etkilerde artis gdzlenmistir. Bu grupta
gorulen fiyat artisini temelde emek yogun bir sektdr olan mobilya ile satislari canl seyreden otomobil
kalemi struklemistir. Diger taraftan, giyim ve ayakkabi grubu fiyat artislari bu ceyrekte de yavaslamaya
devam etmistir (Tablo 2.4.1). B endeksini olusturan bir diger alt kalem olan islenmis gidada ise ilk ceyrekte
yuksek artis egilimi sirmus, grup fiyatlar Gzerinde kirmizi etteki goriinime bagli olarak islenmis et Grinleri,
sut ve sut Urunleri ile ekmek-tahillarin etkisi belirgin olmustur.

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik %

Grafik 2.4.4: Temel Enflasyon
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle
hesaplanan budanmis ortalama enflasyon.

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

Kaynak: TCMB, TUIK.
* islenmis gida grubunda mevsimsel etki
bulunmamaktadir.

Enerji yillik enflasyonu uluslararasi enerji fiyatlarindaki diisiisii takiben yavaslamaya devam etmistir
(Grafik 2.4.6 ve Grafik 2.4.7). 2022 yihnin ikinci yarisinda oldukca yavaslayan yurt ici enerji fiyatlari artisi, yihn
ilk ceyreginde de ilimli bir seyir izlemistir (Tablo 2.4.1). 2022 yili aralik ayinda ortalamada 81 ABD dolari
duzeyinde olan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyatlari, mart ayini ortalama 79 ABD dolari seviyesinde
tamamlamistir. Turk lirasi da bu dénemde ABD dolari karsisinda istikrarli bir seyir izlemistir. S6z konusu
gelismeleri takiben akaryakit fiyatlarindaki artis gérece ihmli olmustur. 2022 yili son ¢eyreginde Rusya-
Ukrayna Savasi dncesi seviyelere gerileyen uluslararasi enerji fiyatlari, disus egilimini yilin ilk ceyreginde de
korumustur. Bu gérinimde, Avrupa’'da daha belirgin olmak tzere, stoklarin seyri ve iIhman hava
kosullarinin etkisiyle dnemli dlctide gerileyen dogal gaz fiyatlari 6ne c¢ikan kalem olmus, bunu uluslararasi
komur fiyatlarindaki belirgin geri ¢cekilme takip etmistir (Grafik 2.4.7). Bu gelismeler dogrultusunda, yurt
icinde tlketici dogal gaz ve komdr fiyatlari gerilemistir. Elektrik fiyatlari ilk ceyrekte yatay seyrettikten sonra,
bu kalemde nisan ayinda indirime gidilmistir. Diger taraftan, sebeke suyu fiyatlarinda gérulen artislar
enerjide daha olumlu bir gdrinimu siirlamistir. Bu gelismeler sonucunda, enerji yillik enflasyonu nisan ayi
itibariyla ytzde 21,19'a gerilemis ve ana gruplar arasinda yillik enflasyonu en fazla dusus kaydeden harcama

kalemi olmustur (Grafik 2.4.6).
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Grafik 2.4.6: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)

Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlan* (ABD Dolari,
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.
* Brent petrol varil, kémur ton, bitan ve propan ise galon
basina dlculmektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro
cinsinden ve megawatt-saat basinadir.
Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari
Ceyreklik % Degisim .. .
Yillik % D
(Mevsimsellikten Arindiriimis) ik 7o Deglsim
2022 2023 2022 2023
Il | 1 1\ | Il 1] 1\ I
TUFE 15,11 8,84 7.74 11,53 78,62 83,45 64,27 50,51
B 12,71 10,95 8,08 12,53 64,42 74,63 57,68 52,11
(ol 10,79 10,43 7,06 12,56 57,26 68,09 51,93 47,36
1. Mallar 16,22 8,50 7,40 8,61 89,94 93,07 67,31 47,10
Enerji* 28,65 1,24 1,48 2,63 151,33 132,98 94,43 35,66
Gida ve Alkolsuiz i;ecekler 22,54 9,19 11,45 12,53 93,93 93,05 77,87 67,89
islenmemis Gida 21,55 7,25 9,66 15,95 91,65 82,39 73,25 6594
Taze Meyve ve Sebze 6,36 7,61 5,18 2,90 78,32 58,72 78,54 35,72
islenmis Gida* 24,49 10,07 11,83 12,04 96,04 102,90 82,00 71,68
Temel Mallar 9,02 10,83 6,12 6,49 64,86 77,49 48,96 36,58
Giyim ve Ayakkabi 4,33 7,35 2,90 1,85 26,35 39,62 25,01 16,26
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 11,27 7,65 7,06 933 7790 8996 4813 40,21
Mobilya 20,58 6,60 11,32 14,13 101,79 100,53 7544 63,26
Otomobil 7,92 7,33 412 7,23 7543 93,07 31,17 31,93
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 6,44 10,32 13,57 575 68,91 7940 61,01 41,05
Diger Dayanikli Mallar* 10,13 9,39 7,71 8,63 64,71 73,98 51,43 40,96
Diger Temel Mallar* 9,21 12,60 8,94 7,85 70,64 82,74 65,91 44,48
Alkollii ig. Tiitiin Ur. ve Altin* 12,94 5,81 6,90 10,37 7436 8519 58,90 41,00
2. Hizmetler 12,08 10,78 9,77 17,46 48,69 57,76 55,49 59,93
Kira 8,36 13,97 11,64 17,96 22,80 36,18 47,07 62,76
Lokanta ve Oteller 17,20 9,78 10,71 20,04 79,55 81,34 68,48 70,73
Ulastirma 19,15 11,55 5,68 11,99 81,83 97,98 88,70 57,12
Haberlesme 8,03 6,41 6,60 10,86 17,64 23,44 30,13 35,87
Diger Hizmetler 9,07 10,76 8,51 19,85 42,84 52,85 48,05 57,08

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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Kiiresel fiyatlardaki gerileme devam etmesine ragmen arz, tedarik ve piyasa yapisindaki yetersizlikler
sonucunda gida fiyatlarindaki artig egilimi siirmiistiir. Gida ve alkolsuz icecek yillik enflasyonu taze meyve
ve sebze enflasyonuna bagli olarak gerilerken meyve ve sebze disinda kalan gida kalemlerinde yillik
enflasyon gorece yuksek seyrini korumustur (Grafik 2.4.8). Mevsimsellikten arindiriimis veriler gida
fiyatlarinda énceki ¢eyrege benzer bir oranda artisa isaret ederken alt kirilim bazinda taze meyve ve
sebzede fiyat artisinda yavaslama, diger gida grubunda ise hizlanma olmak tzere ayrisma kaydedilmistir
(Tablo 2.4.1). Bu dénemde meyve fiyatlari tarihsel ortalamasina kiyasla disuk bir artis gosterirken sebze
fiyatlari tarihsel egiliminin Uzerinde bir oranda artmistir (Grafik 2.4.9). Meyve ve sebze disi gida fiyatlarinin
goérinimaunde, basta kirmizi et olmak Uzere et, yumurta, st ve bunlarla baglantili Grinlerdeki fiyat
gelismelerinin etkisi belirgin olmustur (Grafik 2.4.9). 2022 yilinda buyUkbas hayvan sayisi bir énceki yila gére
yuzde 5,6 oraninda azalarak 17 milyon 24 bin bas olarak gerceklesmistir. Daha sinirli olmakla birlikte
kiiciikbas hayvan sayisi da gerilemistir. Kirmizi etteki arz yonlu gelismelere bagli olarak bir dnceki ceyrekte
kirmizi et fiyatlarinda yasanan artislar ilk ceyrek itibariyla gliclenmistir. Et fiyatlarinda yasanan artis,
sarkuUteri islenmis et Urunleri fiyatlarini da esanli olarak etkilemektedir. Ayrica, son aylarda Ulkemizde bazi
illerde etkisini gdsteren kus gribi vakalari sebebiyle dnemli él¢tide tavuk itlafi yasanmistir. Yumurta
tavugunu olumsuz etkileyen bu gelismeye istinaden yumurta fiyatlarinda mevsimsel dusis egiliminin aksine
artis kaydedilmistir. Cig sut fiyatlarindaki yukselis neticesinde st ve sit Grinleri fiyatlari artis gostermistir.
Diger taraftan, uluslararasi fiyatlardaki gorinime paralel olarak kati-sivi yag fiyatlari tarihsel egiliminin
altinda seyretmistir. Ocak ayinda yapilan ulusal perakende zincir marketlerin temel Grinlerde fiyatlari
sabitleme kampanyasi gida fiyat artisi Gzerinde sinirli da olsa yavaslatici etkide bulunmustur. Ulkemizde
ekim-subat donemini kapsayan alansal yagislar mevsim normallerinin ve gecen yil yagislarinin altinda
gerceklesmekle birlikte yagislar subat sonrasinda 6nemli bir toparlanma gostermektedir. Ekim alanlarindaki
artis gibi faktorler nedeniyle yagislarin seviyesinin bitkisel Gretim acisindan risk arz edebilecek seviyede
olmadigl degerlendiriimektedir.

Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlan (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Alt Kalemleri Fiyatlar*
(2023C1 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2023 C1 ceyreklik ylzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 dénemi
birinci ¢eyrek ortalamasi) farki.
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Yilin ilk ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 10,77 oraninda artarken nisan ayinda
grup fiyatlari yatay seyretmistir. 2022 yil ikinci yarisinda Uretici fiyatlari endeksinde olusan alti aylik artis
ocak ayinda maktu ve asgari maktu vergilere yansitilmistir. Uretici firmalar maliyetlerindeki degisimi de
dikkate alarak fiyatlarini vergi artisinin ima ettiginin bir miktar Gzerinde yukseltmistir. Nitekim, bazi tatin
Urdnlerinde yapilmis olan fiyat artislarinin bir kisminin ocak ayi ortalarinda geri alinmasiyla grubun manset
enflasyon Uzerindeki etkisi ilk dizenlemelere kiyasla daha sinirli olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Tiirk lirasi istikrarl seyrini siirdiirmiistiir. Nominal sepet kur 2023 yili ilk ceyreginde Turk lirasi karsisinda
yuzde 2,4 ile sinirli bir sekilde ytkselmistir (Grafik 2.4.10). Doviz kurunda gozlenen ilimli seyrin ceyrek
boyunca devam etmesiyle dénemlik oynaklik disus kaydetmistir. Tark lirasinda hakim olan gérinim
kuresel emtia fiyatlarindaki gerileme ile birleserek maliyet yonlu baskilarin hafiflemesini saglamistir. Bu
goérunimle uyumlu olarak, kura duyarliligi yiksek olan gruplarda fiyat artislari daha sinirl gerceklesmis ve
genel enflasyon gérinimu bu durumdan olumlu etkilenmistir.

Grafik 2.4.10: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.11: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)

— 2 Ay 24 Ay 5vil
60
50
40
30
20
10
0
-10
JEIEIPAEREIPIPIRIEIEIPIE
N AN AN AN AN NN AN NN A
2020 2021 2022 |23 25352352353
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro esit agirlikli. * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor

temsilcileri ile profesyonellerden olusan katihmcilara
uygulanan Piyasa Katilimcilari Anketi verileridir.

Enflasyon beklentilerinde eyliil ayinda baslayan diisiis egilimi ocak ayi ile birlikte yerini yatay bir
goriiniime birakmistir. Nisan ayi Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gére 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 0,58 puan yukari yonlt guncellenmis ve ytzde
31,02 olmustur. 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 0,36 puan artisla ytzde 17,54, 5 yil sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi ise 0,36 puan yukselisle yuzde 9,03 olarak ol¢tilmustir (Grafik 2.4.11). 12 ay
sonras! TUFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilim, yiizde 20 ile 40 arasinda
genis bir dagilim gostermekte ve gelismelere gore ¢ok hizli degisim gosterebilmektedir (Grafik 2.4.12).
Mevcut Rapor déneminde, dogal gaz basta olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlarinda gozlenen ihmli seyir
ve istikrarli kur ile birlikte temel mallarda yayilim endeksi ocak ayinda yUkseldikten sonra takip eden aylarda
dusus gosterirken hizmet sektoriine yonelik yayilim endeksinin yiksek seviyesini korudugu izlenmistir
(Grafik 2.4.13). Asgari Ucret dizenlemesi, gida fiyatlarindaki artislarin yemek hizmetlerine yansimasi ve
geriye dontk donemsel fiyat uyarlamalari, hizmet sektérinde fiyat degistirme sikliginda daha olumlu bir
gorinumu sinirlayan ana unsurlar olarak 6éne ¢ikmistir.
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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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* Yayiim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde
sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Uluslararasi emtia piyasalarindaki olumlu gériiniim korunurken fiyatlardaki gerileme mart ayinda
belirginlesmistir. Eneriji alt endeksinde gbzlenen gerileme egilimi ¢ceyrek boyunca devam ederken
endustriyel metal ve tarim alt endekslerinde gerceklesen sinirli artislar finansal calkantilari takiben yeniden
artan blyUime endiseleriyle mart ayinda yerini distse birakmistir (Grafik 2.4.14). Ceyreklik bazda
incelendiginde, enerji alt endeksindeki dustsun daha belirgin oldugu izlenmistir. Nitekim, 2022 yilinda
jeopolitik sorunlar neticesinde énemli 6lcide yUkselen dogal gaz fiyatlarinda endiselerin azalmasiyla
baslayan gerileme egilimi, hava sicakliklarinin mevsim normallerinin Gzerinde seyretmesi sonucu yiln ilk
ceyreginde glclenmistir (Grafik 2.4.15). Uluslararasi dogal gaz fiyatlarindaki gerileme yilin ilk ceyreginde
sanayi ve elektrik Ureticileri tarifelerine yansiyarak Gretim maliyetlerini sinirlayici etkide bulunmustur. Bu
olumlu gelismelere paralel olarak, ithalat birim deger endeksinin yillik degisim orani yilin ilk ceyreginde
dusus egilimini korumus ve endeks dnceki yilin ayni déneminde aldigi degerin altina gerilemistir

(Grafik 2.4.16).

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* (Yillik % Degisim)
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verisi subat ay! itibariyladir.
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Uretici fiyatlari yillik enflasyonu gerilemeye devam ederken fiyatlarin ana egilimi yurt i¢i faktérler
nedeniyle sinirl yiikselis kaydetmistir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi yilin ilk ceyreginde gerilemis ve
tarihsel ortalamasinin altinda deger almistir (Grafik 2.4.17). Arz kosullarindaki normallesmeye paralel olarak
navlun Ucretleri de yilin ilk ceyreginde azalmistir. Diger yandan, yasanan deprem felaketinin ardindan yurt
ici tedarik zincirinde kisa siireli de olsa aksakliklar gerceklesmistir. Uretici fiyatlarinin seyrinde énem arz
eden bir diger degisken olan reel calisilan saat basi birim Gcret 2022 yili son ¢eyreginde artis kaydetmistir
(Grafik 2.4.18). 2023 yili basinda yapilan asgari Ucret artisini takiben reel ¢calisilan saat basi birim Ucretin yilin
ilk ceyreginde de arttig ve bu gelismeden hizmetler ile emek yogun sanayi sektdrlerinin daha belirgin bir
sekilde etkilendigi degerlendiriimektedir. Tedarik, Ucret ve talep kosullari kaynakli olarak petrol ve ana
metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarindaki artis yilin ilk ¢eyreginde 2021 seviyelerinin sinirli Gzerinde kalmistir
(Grafik 2.4.19). Ote yandan, dogal gaz tarifelerindeki distsiin yansimasiyla manset (retici fiyat artisi ana
egilime kiyasla daha zayif seyretmis, yillik Gretici enflasyonu da gerilemeye devam etmistir.

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 Arindirilmis)
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Kaynak: New York Fed. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Endeks ortalama degerden standart sapmalari * Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel
gostermektedir. Galisilan Saat Bagi Ucret/Verimlilik.

Toplam talep kogullarinin yilin ilk ceyreginde bir miktar giiclendigi degerlendirilmektedir. TCMB
blnyesinde takip edilen farkl ¢ikti agig1 géstergelerinin ortalamasi, 2022 yilinin ikinci yarisinda zayif
seyreden kuresel talep kosullarina bagli olarak bir miktar geriledikten sonra yilin ilk ceyreginde artis
kaydetmistir (Grafik 2.4.20). Ana ticaret ortaklarimizda resesyon endiselerinin azalip btuyime
performansinin beklentileri agsmasi yilin ilk ceyreginde dis talebin 6nceki déneme kiyasla toparlanmasina
sebep olmustur. Mevsimsel etkilerden arindirildiginda, seyahat gelirlerindeki olumlu gérinimun devam
ettigi gézlenmektedir. Buna ek olarak, yilin ilk ceyreginde i talebin canhhgini korudugu izlenmektedir.
Ceyregin basinda istihdamin glclenmesi, Ucret artisi ve kamu maliyesi kaynakli gelismeleri takiben
hanehalklarinin harcama glicinln artmasinin yani sira basta bireysel krediler olmak Gzere kredi
kullaniminin mevcut seviyesi (Grafik 2.4.21) i¢ talebi desteklemistir. Deprem felaketini takiben gerceklesen
Uretim kesintilerine ragmen, deprem bdlgelerine yénlendirilen ilave harcamalarin da etkisiyle ekonomi
genelinde i¢ talep glcli seyretmistir.
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Grafik 2.4.20: Cikti1 Acig1 Gostergeleri* (%) Grafik 2.4.21: Net Kredi Kullanimi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Grafikte, 6 farkli ydontemle hesaplanan ¢ikti agigi * Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik
gostergelerinin ortalamasi ytzde 95 gliven araligi ile degisimin 4 ceyrek 6nceki yillik GSYiH'ye orani olarak
birlikte gosterilmektedir. hesaplanmistir. Tarihsel ortalama 2006C1-2023C1

dénemini kapsamaktadir. Bireysel kredi kullanimina kredi
kartlari dahil edilmistir. Firma kredi kullanimi kur
etkisinden arindinimistir.

2023 yili ilk ceyreginde yonetilen ve yonlendirilen kalemlerin manset enflasyon iizerindeki etkisi
yiikselmekle birlikte enflasyondaki diisiisii destekleyici nitelikte bazi uygulamalar da devreye alinmistir.
Uluslararasi fiyat gelismelerine paralel olarak, imalat sanayi firmalarina ve elektrik ureticilerine uygulanan
dogal gaz tarifelerinde dénem boyunca indirimler gerceklesmistir. Boylelikle, Gretim maliyetleri Gzerinden
tuketici fiyatlari Gzerindeki dolayli baskilar hafifletilmistir. Nisan ayi itibariyla imalat sanayi firmalarina ve
elektrik Ureticilerine uygulanan dogal gaz tarifelerinde indirim devam ederken elektrik ve dogal gaz tuketici
tarifeleri de asagiya cekilmistir. Ote yandan, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin giicli oldugu
sebeke suyu fiyatlarinda 6zellikle ocak ayinda yuksek oranli artislar gerceklesmistir. Ocak ayinda buyuk
sehirlerde toplu tasima Ucretlerinin 6nemli 6l¢tde yukseltildigi gdzlenirken benzer sekilde demir yolu ile
sehirlerarasi yolcu tasimacilig tarifeleri de yiln ilk ¢ceyreginde yukariya cekilmistir. Ocak ayinda kopru ve
otoyol Ucretlerinde degisiklige gidiimemesi dogrudan etkisinin yani sira tasimacilik maliyetleri Gzerinden
dolayli olarak da tuketici fiyatlarini olumlu bir sekilde etkilemistir. AlkollU icecekler ve tatln dranleri
grubunda maktu ve asgari maktu vergilerin yikseltilmesini takiben fiyat artislar gerceklesmistir. ilag
fiyatlarinin belirlenmesinde esas alinan euro referans kurunun aralik ay1 ortasinda yukseltiimesi nedeniyle
enflasyonist etkinin bir kismi ocak ayina sarkmistir. Yasal karlilik baremlerinin mart ayi ortalarinda yeniden
duzenlemesi ile ilag fiyatlarinda 6zellikle dustk fiyath Grtunler kaynakli olarak yeniden artis gerceklesmistir.
Ucretleri gecmis enflasyona endekslenerek belirlenen kalemlerden saglik ve egitim hizmetlerinde fiyat
artislari yiiksek olmustur. Ucretleri yeniden degerleme oranina bagli olarak belirlenen ara¢c muayene ve
noter Ucreti gibi kalemlerde de fiyatlarin arttigi izlenmistir.
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Kutu 2.1

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde, reel sektor firmalari ile yiz yiize yapilan
goérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yirGtilmektedir.! Bu
kutuda, Ocak-Mart 2023 déneminde yapilan gértismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Yilin ilk ceyreginde talep kosullari énceki ceyrege kiyasla canli bir gériiniim sergilemistir. Bu
donemde, iiretim faaliyetleri talep kosullarindaki olumlu gériiniime eslik ederken yatirim durusunda
da iyilesme siirmiistiir. Maliyet unsuru olarak enerji ve déviz kuruna yapilan vurgu belirgin sekilde
gerilemistir.

GoOrusmelerden edinilen bilgiler yilin ilk ceyreginde toplam talep kosullarinin dnceki ceyrege kiyasla
daha canli olduguna isaret etmektedir. Yurt icinde yilin basindaki Ucret artislari, kampanyalar ve fiyat
glncelleme beklentilerinin satislari destekledigi, yurt disinda ise firmalarin pazar ¢esitlendirme
faaliyetleri ve Avrupa’da resesyon endiselerinin azalmasinin talepteki zayiflamayi sinirlandirdigl
gorulmustur. Subat ayl basinda meydana gelen deprem nedeniyle yurt ici talepte, ihracat
sevkiyatlarinda ve Uretim faaliyetlerinde gozlenen dusus ve aksamalarin mart ayi itibariyla deprem
boélgesi disindaki yerlerde telafi edildigi, deprem bdélgesinde ise toparlanma egiliminin basladig;
goézlenmistir.

Dayaniksiz ve yari dayanikli mal satislarinda iicret artislarinin olumlu etkisinin hissedildigi, dayanikli
mallarda da satislarin giiciinii korudugu gézlenmistir.

Son ceyrekte hanehalki gelir artisi ve fiyat glincellemeleri beklentileriyle basta dayanikli mallarda olmak
Uzere talebin 6ne cekildigi, kampanyalarin da destegiyle yurt ici satislarin beklenenden daha iyi
gerceklestigi gorilmusti. Ozellikle 2022 yilinin aralik ayindan itibaren daha belirgin olarak gézlenen bu
canlanmanin tiketici finansman kosullarinin da verdigi destekle yilin ilk ceyreginde de devam ettigi
gozlenmistir. Bu gercevede, subat ayinda depreme bagli olarak Ulke ve sektorler geneline yayilan
belirgin talep diststnin hizla telafi edilmeye baslandigi gérulmustar.

Gida urunlerinde yilin basindaki Gcret artislarinin olumlu etkisinin hissedildigi ve satislarin énceki
ceyrege gore daha olumlu oldugu ifade edilmistir. Subat ayinda deprem bolgesine yardim amaciyla
belirgin dlctide artan talebin mart ayinda normale déndugu bilgisi de paylasiimistir. Hazir giyim
satislarinin kampanyalar ile canli tutulmaya calisildigl, subat ayindaki deprem etkisiyle tlke genelinde
gorulen keskin dustsun ay sonundan itibaren kademeli olarak telafi edildigi ifade edilmistir. Beyaz esya
ve mobilya urdnlerinde son ceyrekte gbzlenen glclt talebin ardindan gérece normallesme goruldugu
aktarilirken otomotiv sektdrtiinde tedarik sorunlari nedeniyle olusan birikimli talebin satislari
desteklemeye devam ettigi belirtilmistir. Yabanci talebinde dastse karsin, deprem sonrasi gog alan
illerde konut talebinin arttig| vurgulanmistir.

ihracatin olumlu bir seyir izledigi goriilmiistiir.

ihracatta dénem basi beklentilerine gére daha olumlu seyir izlenirken bu durum agirlikli olarak
Avrupa'da enerji krizi ve resesyona iliskin kaygilarin azalmasi ile iliskilendirilmistir. Ayrica firmalarin bu
surecte olusabilen siparis dususlerini yeni Ulke ve musterilerle buytk 6l¢tde telafi edebildikleri
aktariimistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iiretim, yurt ici ve yurt disi satis, yatirim,
istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip etmek ve TCMB ile reel
sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gériismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari iin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duzeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi
istatistik, bilgi ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Sektorel bazda bakildiginda, tekstil sektértiinde Avrupa’da dis talebin yeniden toparlanmaya
baslamasinin ihracat siparislerine yansimaya basladigl, hazir giyim ihracatinin bir énceki ceyrege gore
guciinl korudugu gorulmustir. Mobilya ihracatinda, navlun fiyatlarindaki distsin neden oldugu
maliyet dezavantajina ragmen, ABD ve Avrupa pazarinda kalite ve termin avantajinin sardagu
aktariimistir. Beyaz esya ana ve yan sanayinde Avrupa’daki resesyonun satislar Uzerindeki olumsuz
etkisinin sinirli kalmasiyla yatay seyrin korundugu belirtilmistir. Otomotiv sektériinde ihracatin olumlu
goranuimuanu korudugu aktarilirken ana metal sektorinde 6zellikle insaat celiginde deprem sonrasinda
ortaya ¢ikan ihtiyag nedeniyle firmalarin yurt ici piyasaya yonelebilecegine dikkat ¢ekilmistir. Turizmde
mevsim normallerinde bir seyir izlendigi, subat ayinda depreme bagli olarak kisa sureli rezervasyon
iptalleri yasansa da ¢eyrek genelinin olumsuz etkilenmedigi aktarilmistir. Rezervasyon bilgilerinin
Avrupa talebinin gi¢lu olduguna isaret ettigi de ifade edilmistir.

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 6nceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar
arasindaki farki gdstermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna degil firmalar
arasli yayginligina iliskin bilgi sunmaktadir.

Yilin ilk ceyreginde iiretim faaliyeti 6nceki ceyrege gére canli bir seyir izlemistir.

Subat ayinda yasanan deprem felaketi sonrasinda yavaslayan uretim faaliyeti mart ayinda yeniden hiz
kazanmistir. Ceyrek genelinde ihracat talebi, Gretime olumlu yansimistir. Agirlikli olarak yurt ici piyasaya
yonelik Uretim yapan firmalarda ise deprem sonrasi yasanan talepteki zayifligin mart ayinda telafi
edilmesi Uretimi desteklemistir. Ayrica, deprem bdélgesinin milli gelir icerisinde payi en fazla olan
illerinden Adana ve Gaziantep'te Uretim faaliyeti deprem felaketi 6ncesi dizeyine donmustur.
Kahramanmaras ve Hatay'da ise, toparlanmanin daha sinirl oldugu gézlenmistir.

Turkiye genelinde uretim faaliyetlerinin olumlu seyrettigi sektorlerden otomotiv ana sanayiinde,
tedarik sikintilarinin azalmasi Uretime yansimis ve bu durum yan sanayi siparislerini de olumlu
etkilemistir. Beyaz esya ve tiiketici elektroniginde, ana Ureticilerin eriyen stoklari yerine koyma
cabalari Uretimi desteklemistir. Tekstilde, AB talebindeki canlanma siparislere ve Uretime yansimaya
baslarken hazir giyimde daha sinirli bir hareketlilik gozlenmistir. Mobilyada, yurt ici talepteki
normallesme Uretim faaliyetlerini baskilarken giicint koruyan ihracat talebi s6z konusu etkiyi
sinirlandirmistir. Ana metalde, son dénemdeki zayif seyre karsin firmalar 5nimuzdeki dénemde i
piyasaya yonelerek bu durumu telafi edebileceklerini degerlendirmistir.

Yilin ilk ceyregi itibariyla gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim durusunda olumlu seyir devam
etmistir.

Bu dénemde Avrupa'da enerji krizi ve resesyon temelli kaygilarin azalmasina bagl olarak ihracat
goranumauandeki iyilesme ve hedefli kredi politikalarinin saglamis oldugu finansman kolayliklarinin
sirmesi yatirim motivasyonunu desteklemistir. Depremden etkilenen illerde yeni tGretim tesisi veya
magaza yatirrmini beklemeye alan bazi firmalara rastlansa da bu durumun genele yayilmadigi
gozlenmistir.
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Firmalarin yatirim planlari arasinda makine techizat ve enerji yatirimlari 6n planda olmaya devam
etmistir. Bu donemde maliyetlerin dusurdlmesi amaciyla makinelesme ile otomasyon yatirimlarina hiz
verildigi ve GES basta olmak Uzere eneriji yatirimlarina odaklanildigi gézlenmistir. Sektérel olarak
bakildiginda, imalat sektérinde yatirim durusu ihracatgi firmalarda daha olumlu olmak Gzere gticinu
korumustur. insaat sektériinde konuta yénelik arsa yatirnmindaki zayif gériinimiin bu ¢eyrekte de
surdugu gorulmustur. Perakende ticaret sektérinde, talebin olumlu seyrettigi, 6zellikle dayanikli Grin
gruplarina yonelik faaliyet gosteren firmalarda magaza ve ofis yatirimlarinin devam ettigi gozlenmistir.
Lojistik firmalarmin yenileme ve genisleme yatirim planlari bulunmakla birlikte arz sorunlari nedeniyle
gereken sayida yeni araca ulasilamadigi ifade edilmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylk

Doénem, %)
. Fark e O|lumlu Olumsuz

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

AN M < AN M NS AN AN

CLUULLPLLLLLOCLULVLULLCLOCL UL OO L O WL

00 00 00O 00O O O O O O O O O v« v« «— — AN N N N ™M

L e = = S S S S 0 A S A o A o A o A o A o A o A o A o I o I o I

O O O O O O O O O O O O OO0 oo oo o o o

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

Kaynak: TCMB RESIM.
* Yatirim Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik donemdeki yatirim istahi dikkate alinarak
yapilan degerlendirmeyi géstermektedir. Fark olarak gosterilen seri, yatirim durusu
olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki gdstermekte olup
yatirim durusundaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginhgina iliskin bilgi
sunmaktadir.
Yatirim ve iiretim goriiniimii firmalarin gelecek alti aylik déneme iliskin istihdam planlarini

desteklemeye devam etmistir.

Firmalarin gelecek donemde istihdami koruma egilimleri sirerken Uretim siirecinde otomasyon ve
verimlilik artirma ¢abalari istihdam artisini sinirlamaktadir. Depremden etkilenen bélgelerde isglcu
piyasalarinin belirgin sekilde etkilendigi ve isglicinun ise dénme slrecinin uzadigl gézlenmistir. EYT
duzenlemesinin kayda deger bir istihdam kaybina yol agmayacagi, firmalarin binyelerinde bulunan
EYT'li personelin blyUk b6limunun ¢alismaya devam edecegi 6ngorusu paylasiimistir.

Yilin ilk ceyreginde firmalarin finansman ihtiyaci yiiksek seviyelerini korumakla birlikte onceki
ceyrege kiyasla bir miktar azalmistir.

Dusen eneriji fiyatlarina ve doéviz kurunda gozlenen istikrara ragmen ¢eyrek genelinde isletme
sermayesi ihtiyacinin yiksek seyretmesi, artan isguct 6demeleri ve deprem bélgesindeki firmalarin
bozulan nakit akislariyla iliskilendirilmistir. Yatirim finansmani konusunda 6zellikle uzun vadeli
finansman ihtiyacina yapilan vurgunun strdigi goértlmustar.

Makroihtiyati tedbirler cercevesinde, kredi kosul ve standartlari ilk ceyrekte de gevsemeye devam
etmistir. Bu gevseme ceyrek genelinde agirlikla ticari kredi faizlerindeki distisle meydana gelmistir.
Hedefli alanlar disinda vade ve limitlere yapilan vurgular devam etmekle birlikte, ceyrek itibariyla
krediye erisimin kolaylastigini belirten firmalarin orani artmistir. TCMB kaynakli ihracat ve yatirim
kredilerinin destekleyici roltine yapilan vurgu devam etmistir.

Enerji ve déviz kuruna yapilan vurgu belirgin sekilde gerilerken firmalar iizerindeki maliyet
baskisinda isgiicii harcamalari kaynakli olarak énceki ceyrege kiyasla sinirli bir artis gozlenmistir.

Firmalarin yilin basindaki tcret ayarlamalarinda buyuk 6lclide asgari Ucret artis oranini esas aldiklari
gérulmastir. ilk ceyrekte isgtictiniin yani sira girdi ve tedarik maliyetlerine iliskin aktarimlar da bir
miktar artis géstermistir. Diger taraftan enerji fiyatlarinda yapilan indirimler hem imalat hem de ticaret
firmalarinda maliyet baskilarini sinirlandirici yénde etki etmistir. Ozellikle metal, cam, seramik imalati
gibi enerji yogun faaliyet gosteren sektdrlerde elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki indirimin isglict
giderlerindeki artisi dengeledigi gozlenmistir.
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Kutu 2.2

6 Subat Kahramanmaras Merkezli Depremler Sonrasi iktisadi
Faaliyete Detayl Bir Bakis

6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli olan ve Kahramanmaras, Hatay, Adiyaman,
Diyarbakir, Sanliurfa, Malatya, Kilis, Gaziantep, Osmaniye, Adana ve Elazig olmak Gzere 11 ilimizi daha
yogun etkileyen depremler meydana gelmistir.

Depremden etkilenen illerin 2022 yilindaki ntufusu 14 milyon civarinda olup Turkiye nifusuna orani
yuzde 16,4'tUr. S6z konusu illeri iceren deprem bdlgesinde 3,8 milyon kisi istihdam edilirken bélge
istihdaminin Ulke istihdami igerisindeki pay yizde 13,3'tlr. Deprem bdélgesindeki illerin tarim, sanayi
ve hizmetler sektorleri katma degerinin ilgili sektorlerde Tarkiye toplamlari icindeki paylari sirasiyla
yuzde 15,1, ylzde 11,4 ve ylzde 7,4 olup, gayrisafi yurt ici hasila icerisindeki toplam paylari yizde 9,8
seviyesindedir. Bolge, demir-celik ve tekstil sektdrlerinde Turkiye ihracatina dnemli katki
saglamaktadir. Afetten etkilenen iller, Turkiye ihracatinin yizde 8,6'sini, ithalatinin ise yizde 6,7'sini
gerceklestirmektedir (SBB, 2023).

Deprem felaketi nedeniyle yasanan can kaybi ve yikimin, tretim, istihdam ve talep kanaliyla iktisadi
faaliyet Gzerinde olusturdugu dogrudan etkilerin yani sira, yeniden insa faaliyetleri ve uygulanan
destekleyici politikalar kanalyla dolayl etkileri de olacagi tahmin edilmektedir. Bltun bu etkilerin
sektorel ve bolgesel yansimalari farklilasabilmekte ve iktisadi faaliyet Gzerinde bir belirsizlik
olusturmaktadir. Depremin yakin vadede ekonomik aktiviteyi etkilemesi beklenmekle birlikte orta
vadede Turkiye ekonomisinin performansi Uzerinde kalici bir etkide bulunmayacagi 6ngoriulmektedir.

Bu kutuda, uretim, tuketim, isglicU piyasasi ve dis ticarete iliskin deprem ve sonrasina dair agiklanan
veriler ve yuksek frekansl gostergeler araciligiyla deprem sonrasi iktisadi faaliyetteki gérinime
yonelik gelismeler degerlendirilmektedir.

Uretim

6 Subat'ta meydana gelen yikici depremler sonrasinda agiklanan ytksek frekansl veriler, depremin
kisa vadeli etkilerinin subat ayinda imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik Uretim ve siparis
beklentilerine kismen yansidigina ve mart ayinda toparlanmanin basladigina isaret etmistir. Nitekim,
subat ayinda ocak ayina kiyasla 5,7 puanlik kayda deger bir azalis sergileyen iktisadi Yénelim Anketi
(iYA) gelecek tic aydaki Giretim hacmi beklentisi, mart ayinda 4,8 puan yiikselerek deprem éncesi
seviyesine yaklasmistir. Mart ayindaki artisini nisan ayinda da surdiren endeks 4 puan artis kaydetmis
ve deprem Oncesi seviyelerini asmistir (Grafik 1). Talep gdstergelerinden, su anda kayitli toplam
siparisler artis egilimini mart ayinda da strdirmustur. Depremin faaliyet tzerindeki olumsuz etkisiyle
gelecek Uc aya iliskin siparis beklentileri subat ayinda diisus kaydetmistir. Bununla birlikte depremin
kuvvetli seyreden i¢ talep tzerindeki olumsuz etkisi nispeten kisa sureli gerceklesmis ve mart ve nisan
ay1 IYA verilerine gore gelecek (¢ aya iliskin talep beklentisi yikselmistir. IYA sorulari il bazinda
incelendiginde, afet bolgesinin ekonomik agirligi yiksek merkezlerinde de Uretim ve talep
beklentilerinin arttigi géralmastar.

Satin Alma Ydneticileri Endeksi (PMIYnin Uretim alt endeksi sektorel detayi da kapsayacak sekilde
incelendiginde subat ayinda ana metal haric tim alt sektorler ile ana endeksin 50 esik degerinin
altinda oldugu goértlmustlr. Mart ayinda ise PMI Uretim endeksi bir 6nceki aya gore 2,9 puan artarak
50,9 degerini almis ve son on bes ayda esik degerin altindaki yavaslama dénemini sona erdirerek
imalat sanayi kosullarinda iyilesmeye isaret etmistir. PMI Gretim endeksi mart ayindaki artisini nisan
ayinda da devam ettirerek 1,1 puan artmis ve 51,9 degerine yutkselmistir. Alt sektorler itibariyla
bakildiginda, tasit, ana metal, ve tekstil sektorleri basta olmak Uzere on sektorin altisi 50 esik degerin
Uzerinde deger alarak Uretimini artirmistir (Grafik 2).
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Grafik 1: iYA Gelecek Ug Aya iliskin Grafik 2: PMI Uretim Endeksi
Beklentiler* (Mevsimsellikten Arindirilmis (Mevsimsellikten Arindiriimis Seviye)
Seviye)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: S&P Global, istanbul Sanayi Odasi (iSO).

* Kesikli cizgiler Haziran 2022-Ocak 2023 donemi
ortalamalarini temsil etmektedir.

Satin Alma Muddurleri Endeksi (SAMEKS) bilesik endeksi incelendiginde, subat ayinda 5,3 puan azalarak
49 degerini aldigl gérulmustur. Bu distste, SAMEKS hizmet sektdru endeksinin 4,7 puan azalarak 49,5
seviyesine gerilemesi ve SAMEKS sanayi sektort endeksinin 7,9 puan azalarak 47,4'e gerilemesi etkili
olmustur. Mart ayinda ise SAMEKS bilesik endeksi 2,9 puan artarak 51,9 degerine yukselmis ve pozitif
bir gdrinuime isaret etmistir. Bu ayda, hizmet ve sanayi endekslerinin her ikisinde de artis gdzlenirken
sanayi endeksindeki artis daha kuvvetli gerceklesmistir. Mart ayinda, hizmet ve sanayi endeksleri
sirastyla 51,1 ve 52,6 seviyesine yukselerek yeniden esik degerin tzerine yukselmistir (Grafik 3).
SAMEKS sanayi ve hizmet sektori endeksleri artislarini nisan ayinda da surdirmus ve esik degerin
Uzerindeki seyirlerini devam ettirmislerdir. Bu ayda, hizmet ve sanayi sektorleri endeksi sirasiyla 55,1
ve 59 degerlerini alirken, SAMEKS bilesik endeksi ise 56,3 seviyesine ylkselmis ve faaliyetteki
toparlanmayi teyit etmistir.

Grafik 3: SAMEKS (Mevsimsellikten Arindirilmis
Seviye)

SAMEKS_Sanayi | SAMEKS_Hizmet
Kaynak: Mistakil Sanayici ve isadamlari Dernegi (MUSIAD).

Tuketim

Tablo 1'de il bazinda kartla yapilan harcamalar depremden 6nceki son dért hafta ortalama harcamasi
100'e normalize edilerek gosterilmektedir. Kahramanmaras, Hatay, Malatya ve Adiyaman’da kartla
yapilan harcamalarin deprem 6ncesi seviyelerinin 6nce yuzde 20 ile 40 civarina dustugu, ardindan da
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yavas bir toparlanma ile nisan ortasi itibariyla deprem 6ncesi seviyelerin yuzde 60 ile 70'i
mertebesinde bulundugu gorilmektedir. Elazig'da ise depremden sonraki haftada toparlanmanin
gerceklestigi ve kartla yapilan harcamalarin deprem éncesi seviyesini gectigi gézlenmistir. Benzer
sekilde, Kilis ve Osmaniye illerinde de subat sonu mart basi itibariyla kartla yapilan harcamalarda
deprem &ncesi seviyelere ulasiimistir. Gaziantep, Adana, Diyarbakir ve Sanliurfa illerinde ise
toparlanmanin mart sonu itibariyla gerceklestigi ve deprem éncesi seviyelerin yakalandig|
gorulmustur. Afet bolgesi geneline bakildiginda ise yuzde 60'lar seviyesine disen kart harcamalari
mart sonunda deprem 6ncesi seviyeleri yakalamis ve nisan ortasi itibariyla ise deprem 6ncesi
seviyelerini gecmistir. Ulke genelinde ise depremin etkisi ilk hafta yiizde 10 civarinda gerceklesmis,
nisan ortasi itibariyla ise deprem 6ncesinin ylzde 25 Uzerine ¢cikmistir.

Depremden etkilenen illerde kartla yapilan harcamalarin seyri sektorel detayda incelendiginde, en
yuksek toparlanmanin muteahhitlik hizmetleri, arac kiralama-satis, servis, yedek parca, elektronik, yapi
malzemeleri ve kuyumculuk sektérlerinde gerceklestigi hesaplanmistir. Bu illerde, en yavas
toparlanmanin ise vergi 6demeleri, egitim-kirtasiye, konaklama, havayollari gibi sektorlerde
gerceklestigi gbzlenmistir.

Tablo 1: Depremden Etkilenen illerde Kartla Yapilan Harcamalar*

25

4-10 1117  18-24 subat- 4-10 1117 18-24 25-31 1-7 8-14
Subat Subat Subat 3 Mart Mart Mart Mart Mart Nisan Nisan

Kahramanmaras 42,3 21,4 29,6 41,4 48,0 53,1 57,8 63,8 63,2 66,6

Hatay 47,4 40,1 46,4 50,2 48,1 51,9 51,0 50,9 62,9 70,2
Gaziantep 53,7 59,3 81,2 89,6 98,6 104,9 1039 107,7 1257 1310

Malatya 53,0 30,8 38,2 49,0 55,0 52,9 58,9 53,9 63,9 70,6
Adana 76,4 83,9 93,4 100,7 97,8 106,9 112,2 131,3 1221 121,5
Kilis 99,6 92,2 96,5 102,8 107,0 115,7 1151 103,1 114,7 129,5
Diyarbakir 68,1 82,4 93,3 94,0 98,8 107,6 12,4 97,1 1086 1215
Sanlurfa 71,5 82,3 93,5 96,6 99,1 96,6 103,8 96,8 1126 1239
Osmaniye 65,4 69,5 87,7 91,2 102,0  104,1 101,5 89,9 106,5 108,22

Adiyaman 41,2 28,0 32,6 44,3 47,3 46,2 52,6 52,8 57.3 60,8
Elazig 98,6 106,3 107,5 121,7 122,2 121,5 124,5 117,4 130,3 130,9
Afet Bolgesi 63,2 65,1 76,5 834 86,1 91,2 94,3 97,5 104,2 | 109,0
Diger iller 92,1 96,4 101,1 116,4 112,6 115,9 1182 124,9 121,8 126,5
Tim iller 89,8 94,0 99,2 1139 | 1106 | 1140 116,4 1228 | 1204 | 1252

Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi (BKM), TCMB.
* Depremden 6nceki 4 haftanin ortalama seviyesi 100 olacak sekilde endekslenmistir.

Dis Ticaret

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Ticaret Bakanhgi (TB) tarafindan acgiklanan dis ticaret istatistiklerine
gore subat ayi ihracati yillik yizde 6,5 dususle 18,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ticaret
Bakanligl, depremin subat ayi ihracati Gzerinde 1,5 milyar dolar asagi yonlu etkide bulundugunu
aciklamistir. Mart ayi dis ticaret verilerine gore ise ihracat yillik bazda yizde 4,4 oraninda artarak 23,6
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Tlrkiye ihracatgilar Meclisi (TiM) tarafindan derlenen giinliik diizeyde il bazinda ihracat verileri,
depremden etkilenen bolgelerin deprem felaketinin gerceklestigi 6 Subat tarihinden itibaren diger
bolgelerden ayristigina isaret etmektedir. Afet bolgesinde mevsimsellikten arindirilmis ihracatin subat
ayinda ocak ayi seviyesinin yaklasik yizde 40 altina indigi, mart ayinda ise toparlanma egilimi
sergileyerek ocak ayi seviyesine yaklastig| gortilmektedir. Bununla birlikte, afet bdlgesi disindaki illerde
subat ayinda ihracatta sinirli bir dists gozlenirken mart ayinda yeniden ocak ayi seviyesine
toparlanma kaydetmistir (Grafik 4). Toplam ihracat icerisinde afet bolgesi ve diger illerin paylarina
bakildiginda, afet bolgesinin payinin yizde 10'un altinda oldugu gorulmektedir. Afet bélgesinin
deprem dncesinde ylzde 9 civarindaki pay! subatta yluzde 6'ya kadar geriledikten sonra mart ayinda
yuzde 7,6'ya ylkselmistir (Grafik 5).
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TiM verileri depremden etkilenen illerde sektérel detayda incelendiginde, bélgeden yapilan ihracatta
yuksek paya sahip sektorlerin hali, tekstil, hububat-bakliyat-yagli tohumlar, yas meyve ve sebze,
mobilya, kagit, celik, madencilik, kimyevi Urtnler, demir ve demir disi metaller ile hazir giyim ve
konfeksiyon Urunlerinin éne ¢iktigl gérulmektedir. Deprem felaketi sonrasi bolgenin ihracatindaki
dususun sektorler geneline yayilmakla birlikte celik, hali, demir ve demir disi metaller ile tekstil
sektorlerinde nispeten daha yuksek oranli oldugu gozlenmistir. Nisan ayi itibariyla bakildiginda,
hububat-bakliyat-yagli tohumlar, yas meyve ve sebze ile mobilya ve kagit sektorlerinde toparlanmanin
oldugu gorulmektedir.

Grafik 4: ihracat (Mevsimsellikten Grafik 5: ihracat Paylari (Mevsimsellikten
Arindiriimig, Ocak 2023=100) Arindiriimis)
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isgilicii Piyasasi

Depremde ve takip eden dénemde can kayiplari, is yerlerinin hasar gérmesi, bélge disina gocler gibi
nedenlerle istihdam kayiplari olmustur. Strateji ve Butce Baskanhgi (SBB) tarafindan hazirlanan
deprem raporuna gore sadece resmi makamlara bildirilerek go¢ eden kisi sayisi iki milyon civarindadir.
Bu durum deprem bélgesi disindaki illerde istihdami artirabilecek bir etken olmakla birlikte bélgede
15 yas Uzerindeki nufustaki yuksek can kaybi ve yarali vatandaslarin olmasi, nette istihdami ve
isgucliine katilimi olumsuz etkileyebilecektir. Deprem sonrasinda isglicti piyasasini korumaya yonelik
olarak, OHAL suresince bolgede isten ¢ikarma yasagl uygulanmaya baslanmis ve calisanlara issizlik ve
yarim calisma 6denegi destekleri saglanmistir. Ancak SBB deprem raporuna goére boélgede kayit disi
istihdamin yuzde 39 ile yuksek bir seviyede olmasi, alinan tedbirlerin etkinligini sinirlayabilecektir.
Depremin bolge isglici piyasasi Uzerindeki etkisi ilerleyen aylarda veri akisinin sirmesiyle birlikte daha
net olarak degerlendirilebilecektir.

Ulke geneli isglicti piyasasi gelismelerine iliskin yiiksek frekansta bilgi saglayan elektronik platform
verilerine bakildiginda, yilin altinci haftasindaki deprem sonrasinda yeni is ilanlari ve toplam is
basvurularinin oldukga sinirl bir dizeyde geriledigi ve kuvvetli seyreden uretim faaliyeti sonucunda
mart ayindan itibaren toparlandigi gérulmektedir (Grafik 6 ve Grafik 7). Ayrica, 2023 yilinda agilan yeni
is ilanlarinin ve deprem sonrasindaki toplam is basvurularinin gegmis yillar seviyelerinin tGzerine ¢iktig
dikkat cekmektedir (Grafik 7).
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Grafik 6: Yeni is ilani (4 Haftalik Hareketli Grafik 7: Toplam is Basvurusu (4 Haftalik
Ortalama, Bin Adet) Hareketli Ortalama, Bin Adet)
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Ozetle, Gretim, titketim, dis ticaret ve isglicti piyasasina iliskin yiiksek frekansli gdstergeler iktisadi
faaliyet Uzerinde afet kaynakli olumsuz etkilerin takip eden haftalarda kademeli bir sekilde ortadan
kalkmakta olduguna isaret etmektedir. Depremin buyuklItGgu ve etki alani dusundldugiunde, gbzlenen
toparlanma ekonominin oldukca cevik ve dayanikl yapisini teyit etmekte, bolgeyi desteklemeye
yonelik kararlarin ve toplumsal yardim refleksinin etkinligine isaret etmektedir. Bélgenin nufus ve
ekonomik agirhg1 yiksek merkezlerinde etkinin gérece daha hafif olmasi ekonomik aktivitenin
toparlanma hizini olumlu etkilemektedir. Depremden etkilenen boélgede iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya ragmen bélgenin yaralarinin sarilmasi amaciyla deprem bdlgesi disindaki illerin katma
degerindeki artis ve bolgede yeniden insa ve ihya faaliyetlerinin tetikleyecegi ilave katma degerle
birlikte milli gelir Gzerinde deprem kaynakli olumsuz etkinin telafi edilecegi ve afetin orta vadede
Turkiye ekonomisinin performansi tizerinde kalici bir etkide bulunmayacagi 6ngorilmektedir.

Kaynakca

Strateji ve Butge Baskanligl (SBB), 2023 Kahramanmaras ve Hatay Depremleri Raporu.
https://www.sbb.gov.tr/2023-kahramanmaras-ve-hatay-depremleri-raporu/
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Kutu 2.3

ihracatta Tabana Yayilma ve Dis Talep Soklarina Dayanikhlik

Firma duzeyinde yapilan ¢alismalar, firmalarin dissal soklara karsi tepkilerinin bayukluklerine gére
farklilasabilecegini ortaya koymaktadir. Arastirmalarin ¢ogunda, buytik firmalarin tim firmalari
etkileyen ortak soklara karsi daha kuguk firmalara kiyasla farkli tepkiler verebildikleri, tepkilerin
heterojenliginin ise s6z konusu dissal soklara karsi ekonomi genelindeki tepkiyi etkiledigi
gosterilmektedir. Gabaix (2011), ABD i¢in yaptigi calismada en biyuk 100 firmanin kendine 6zgu
hareketlerinin toplam Uretim seviyesindeki varyasyonlarin yaklasik Gcte birini acikladigini gosterirken
ekonomideki buyuk firma agirligr kaynakh “granuler” dalgalanmalarin, Gretimdeki yogunlasmaya
paralel sekilde belirginlestigini savunmaktadir. Wagner (2013), Almanya'daki imalat sektoru icin de
benzer sonuglar bulmus ve en blyuk firmalarin dissal soklara karsi verdikleri tepkinin imalat sanayi
aretimindeki toplam oynakligin anlasiimasi icin 6nemli oldugunu vurgulamistir.

LiteratUrde ayrica buyuk firmalar tarafindan yapilan ihracatin dis talep kaynakl soklara karsi kiiguk
firmalarinkine kiyasla daha duyarl oldugu ve dis talebin daraldigi donemlerde bu firmalarin
ihracatlarinin gorece daha ¢ok dusus kaydettigi gosterilmektedir. Antras (2020), buyuk firmalarin
kicuk firmalara kiyasla kiiresel deger zincirlerine daha fazla entegre olduklarini gosterirken s6z
konusu durumun buyuk firmalarin dissal soklara karsi daha duyarli olmasina neden oldugunu
savunmaktadir. Di Giovanni ve digerleri (2020) ise Uretim aglarina daha fazla dahil olmalari nedeniyle
biyuk firmalarin, dis soklarin yerel ekonomiye yansimasinda kilit rol oynadigini vurgulamaktadir.
Bricongne ve digerleri (2022), Fransa'da Kuresel Finansal Kriz ve kiresel salgin dénemlerinde ihracatta
gorulen daralmanin belirleyicisinin bliyUk ihracatgi firmalarin ihracatlarindaki dtsts oldugunu
gostermektedir. Calismada ihracat blyUkligune gére ilk binde yer alan firmalarin toplam ihracattaki
paylarinin yuzde 41 duzeyinde bulunmasina karsin 2020 yilinda toplam ihracatta gérulen daralmanin
yuzde 67'sinin bu gruptaki ihracat disusunden kaynaklandigi hesaplanmistir. Aldan ve digerleri (2023)
ise Turkiye'de 2011-2021 dénemindeki ihracat artisinin cogunlugunun KOBi'lerden kaynaklandigini
ortaya koymaktadir. Bu kutuda toplam ihracatta buyuk firmalarin agiriginin azalmasinin ya da
ihracatin tabana yayilmasinin dissal soklara karsi makro 6lctideki dayanikhhg artirdigi tartisilmaktadir.

Turkiye'de ihracattaki yogunlasmanin seyrini takip edebilme amaciyla firma ve dis ticaret verilerini
iceren Ticaret Bakanligi mikro veri tabani kullanilarak Herfindahl-Hirschman (HH) Endeksi ve en ytksek
ihracat yapan ilk 100 firmanin toplam ihracat icindeki payi yillik bazda hesaplanmistir (Grafik 1). Buna
gore, 2022 yiliitibariyla ilk 100 firmanin toplam ihracat icindeki payinin yaklasik ytzde 29 oldugu
goérulmektedir. ihracat pazarindaki yogunlasma veya rekabet derecesini gésteren ve firmalarin toplam
ihracat icindeki paylarinin karelerinin toplanmasi ile hesaplanan HH endeksi ise 2022 yili itibariyla 22,8
degerini almaktadir. Diger yandan, her iki gdsterge de 2018 yilindan bu yana buyuk ihracatci firmalarin
toplam ihracat icindeki payinin azaldigini ve yeni kiicliik firmalarin ihracat pazarina girmesiyle ihracatin
bu donemde tabana yayilma egilimi icinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 1: Herfindahl-Hirschman (HH) Grafik 2: En Yiiksek 5 ihracatgl Sektorde ilk

Endeksi ve En Yiiksek ihracat Yapan ilk 100 10 Firmanin Sektor ihracati icindeki Payi
Firmanin Toplam ihracat icindeki Pay1 (%) (%)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg (TB). Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi (TB).
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Sektorel olarak incelendiginde 2013-2022 ortalamalarina gore en yuksek ihracat yapan ilk 5 sektér
arasinda giyim haric 4 sektérde yogunlasmanin ¢zellikle pandemi sonrasi dénemde azalis kaydettigi
ve ihracatin daha fazla tabana yayildigi gézlenmektedir (Grafik 2). Bununla birlikte, pandemi éncesi
déneme gore yogunlasmanin en fazla distugu ilk 5 sektor ise ana metal, komur-petrol, elektrikli
techizat, kayith medya ve tasit sektorleridir (Tablo 1). 2022 yili itibariyla ihracatta yogunlagsmanin ya da
buyuk ihracatgilarin sektdr ihracati icindeki payinin gérece en dustk oldugu ilk 5 imalat sanayi sektéru
ise siraslyla gida, tekstil, mobilya, giyim ve fabrikasyon metal sektérleri olarak 6ne ¢cikmaktadir

(Tablo 2).

Tablo 1: 2022 Yil itibariyla 2019 Yilina Tablo 2: 2022 Yili itibariyla Yogunlagsmanin
Kiyasla Yogunlagsmanin En Fazla Dustugu En Diisiik Oldugu Sektorler (%)
Sektorler (%)

ilk 10 Firmanin

. o Sektor Adi ilk 10 Firmanin Payi
Sektor Adi Payi Degisim
2019 2022 Gida 17,5
Ana Metal 46,1 38,2 -7.9 Tekstil 18,8
Kémur-Petrol 87,3 79,8 -7.5 Mobilya 20,6
Elektrikli Techizat 56,6 49,6 -7,0 Giyim 22,9
Gl (el 44 48,6 =8 Fabrikasyon Metal 24,0
Tasit 83,2 77,8 -53 )
§|. : Kauguk-Plastik 30,7
Makine Ve Techizat 39,6 34,3 -5,2
) Deri 32,9
Mobilya 25,7 20,6 -5,0 i i
Gida 217 175 42 Makine Ve Techizat 34,3
Tekstil 22.0 18,8 22 Metalik Olmayan Mineraller 34,4
Bilgisayar-Elektronik 760 733 -2,7 Ana Metal 38,2
Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhg|.

Buyuk firmalarin dis talep soklarina karsi gorece yuksek duyarliligini gésterme amaciyla da 2014-2022
doéneminde en yuksek ihracat yapan ilk 100 firma ile bu grup disinda kalan diger firmalarin toplam
ihracatlarinin yilhk baytimeleri karsilastirilmistir (Grafik 3). Bu cercevede, kiresel salgin nedeniyle dis
talebin 6nemli 6lctide daraldigi 2020 yilinda buyuk firmalarin ihracatlarinin s6z konusu firmalar
disinda kalan firmalarin ihracatlarina kiyasla olumsuz ayristigi gorilmektedir. Ayrica, literatirdeki
calismalarla uyumlu sekilde dis talep soku sonrasi ihracat kayiplarin telafisinin buytk firmalarda
nispeten daha yavas oldugu dikkat cekmektedir.

Grafik 3: En Yiiksek ihracat Yapan ilk 100  Grafik 4: ihracat Biyiikliigiine Gére

Firma ve Diger Firmalarin ihracati (Yillik %  Yiizdelik Dilim Gruplarinin 2019-2020

Degisim) Toplam ihracat Diisiisiine Yiizde Katkilari
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi (TB). Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi (TB).
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2020 yilinda ihracatta gorilen daralmaya firma grubu diizeyindeki katkilar daha detayli incelendiginde
de benzer bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda her iki yilda da ihracat gerceklestirmis firmalar
ihracat bayukluklerine gore yuzdelik dilim gruplarina ayrilmis ve bu gruplarin 2019-2020 toplam
ihracat degisimine yuzde katkilarr ile 2019 yili toplam ihracati i¢indeki paylari kiyaslanmistir (Grafik 4).
Tam firmalarin ayni oranda buytdugu varsayimi altinda her dilimin toplam ihracattaki yillik degisime
yuzde katkisinin sok 6ncesi payina esit olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, ihracat bayukluklerine
gore binde 1'lik dilimde bulunan firmalar 2019 yilinda enerji hari¢ toplam ihracatin yaklasik tgcte birini
gerceklestirmelerine karsin, 2020 yilinda toplam ihracatta gorulen daralmanin yaklasik yizde 93'U bu
firmalarin ihracatindaki dususten kaynaklanmaktadir. Ayni ddnemde ihracat buyukltgine gore binde
1ile yuzde 1 arasinda yer alan ve yizde 1 ile ytzde 10 arasinda bulunan firma gruplarinin yillik ihracat
degisimine ylUzde katkilarinin 2019 yilindaki ihracat paylarina yakin gerceklestigi gérulmektedir. Diger
yandan, ku¢uk firmalarin ise ihracat paylari gérece disuk olmasina karsin yillik ihracat buylimesine
pozitif yonde katkida bulundugu ve daralmayi sinirladigi gérilmektedir.

Galismanin bulgulari literattrde yer alan ve blyUk firmalarin kiiresel deger zincirlerine ve Uretim
aglarina daha fazla entegre olmalari nedeniyle dis soklara karsi daha duyarli olduklarini belirten
onceki calismalarin (Antras, 2020; Di Giovanni ve digerleri, 2020) bulgulariyla uyumludur. Kuresel
deger zincirlerinde daha yukarida yer alan buayuk firmalarin girdi tedarik ettigi nihai tuketici firmalarin
mallarina olan talepteki dusus karsisinda tedarikgi firmalarin ihracatinda ileri baglantilarinin
yogunlugu cercevesinde azalma beklenebilmektedir. Geriye baglanti acisindan ise buyuk firmalarin
Uretimde kullandigi girdileri tedarik eden diger firmalardaki talep kaynakli tretim veya tasimacilik
sorunlari benzer sekilde deger zincirlerine enregrasyonun boyutu cercevesinde firmalarin ihracatlarini
etkileyebilmektedir.

Bu cercevede, son yillarda ihracatin tabana yayillma yonundeki egiliminin stirmesinin Turkiye
ekonomisinin dis talep kaynakli soklara karsi daha dayanikli olmasini saglayacagi ve ihracatta
yakalanan artis ivmesinin surdurulebilirligi acisindan 6nem arz ettigi degerlendirilmektedir.
Finansmana erisimde de tabana yayilmanin hizlandirilmasi KOBI'lerin tiretim ve ihracat kapasitelerinin
desteklenmesi dogrultusunda dnemli rol oynamaktadir. Hedefli kredi politikalari s6z konusu
dayanikliligi sistematik olarak gelistirmeyi mimkdun kilmaktadir. TCMB’nin uyguladigi hedefli kredi
programlari da KOBI'lerin finansmana erisimini kolaylastirmayi hedeflemektedir. Bu dogrultuda atilan
adimlarla 2021 yili sonunda reeskont kredisi bakiyesi bulunan firma sayisi 3499 iken 2023 yili nisan ay!
itibariyla bu say1 6650'ye ulagmis, séz konusu firmalar icindeki KOBI payi ise ayni dénemde ylzde
58den yuzde 81,7'ye yiikselmistir. Bu gelisme ile uyumlu olarak, kullandirilan kredi tutar icindeki KOBI
pay! da artis kaydederek ylzde 6,6'dan ylzde 21,7'ye ulasmistir. Benzer sekilde, verimliligi yuksek,
ithalati azaltan ve ihracati destekleyen yatirimlarin tesvik edilmesi, disa bagimliligin ve cari acik
sorununun azaltilmasi ve surdurulebilir blyimenin desteklenmesini amaclayan yatirim taahhatlt
avans kredilerinde (YTAK) de KOBT'leri 6nceliklendiren bir yaklasim izlenmektedir. Bu cercevede, 2022
yilinda YTAK kullandirilan firmalarin yiizde 60’1 KOBI iken bu oran 2023 yili nisan ayi itibariyla yiizde
68'e ulasmustir. Ayni dénemde kullandirilan kredilerin tutar bazinda KOBI payi ise yiizde 21'den yiizde
24'e yikselmistir. Diger yandan, TCMB kaynakli reeskont ve YTAK kredilerindeki hedefli yaklasim
bankacilik sektérinin actig TL firma kredilerinde de yansimalarini bulmaktadir. Hedefli kredi
uygulamalarinin sagladigi imkanlarla 2021 yil aralik ayinda yaklasik ytizde 33 seviyesinde bulunan
akim olarak toplam TL ticari kredilerdeki KOBI payi, 2023 yili mart ay! itibariyla yiizde 50 seviyesine
yaklasmistir (Grafik 5). S6z konusu gelismeler son dénemde finansmana erisimde tabana yayllma
egilimi géruldugline isaret ederken TCMB'nin hedefli kredi programlarinin, 6nimuzdeki dénemde de
finansmana erisimde tabana yayilmayi, dolayisiyla da ihracatta tabana yayllmayi destekleyerek Turkiye
ekonomisinin dis talep soklarina dayanikhligina katki saglamayi strdirecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 5: Toplam TL Ticari Kredilerdeki KOBi
Payi (Akim, %)
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Kaynak: TCMB.
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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 agirlikli olmak iizere talebin destegiyle giiclenmektedir. Dordincii ceyrekte yillik
blyUumede hizmetler sektdru ana belirleyici olurken sanayi sektériintin buyimeye katkisi ise zayiflayan dis
talebin etkisiyle negatif olmustur. Nihai yurt ici talep 6zellikle 6zel tiketim harcamalari kanaliyla 2022'nin
son ¢eyreginde surukleyici rol oynamistir. 2023 yilinin ilk ceyreginde ise deprem kaynakli etkilere ragmen
yurt ici talep guclt seyretmistir. Dis talebin de bir dnceki ceyrege gore toparlandigl gbzlenmektedir.

2023 yilinin ilk ¢ceyreginde sirasiyla yiizde 50,51 ve yiizde 52,11 olarak gerceklesen tiiketici ve B endeksi
enflasyonu, tahmin edildigi gibi gerilemeye devam etmis, ancak bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan
tahmin araliginin iizerinde gerceklesmistir. Enerji ve emtia fiyatlarindaki gerileme ile arz kisitlarinin
hafiflemesi yillik enflasyondaki gerilemeyi desteklemistir. Turk lirasindaki istikrarli seyir ve Liralasma
Stratejisi kapsaminda alinan politika dnlemlerinin etkileri de yillik enflasyondaki diisus srecinin devaminda
etkili olmustur. Bu gelismeler 1siginda yurt ici fiyatlar Gzerindeki maliyet etkileri, gida fiyatlarinin girdi teskil
ettigi hizmet sektorleri haricinde, tahminlerle uyumlu gerceklesmistir. Diger yandan, gida piyasalarinda
gecici arz yonlu etkilerden dolayi islenmemis gida fiyatlarinda édngoérulerin Gzerinde artis gergeklesmistir.
Ucret giincellemelerinin destekledigi bir zamanda depremlerle birlikte ivmelenen kamu harcamalari ve
kredilerin bileskesi olarak parasal etkilerin tahminlerden daha glclu gerceklestigi ve yilin ilk ceyreginde
toplam talep kosullarinda bir 6nceki Enflasyon Raporu déneminde dngoérulduginden gugll bir toparlanma
oldugu degerlendirilmektedir. Depremlerin 6zellikle konut piyasasi ve yardim Urlnleri Gzerinden
olusturdugu arz-talep uyumsuzluklari da yilin ilk ¢ceyreginde enflasyonun bir 6nceki Enflasyon Raporu
tahminlerinin Gzerinde gerceklesmesinde rol oynamistir (Tablo 3.1.1).

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2023-1
TUketici Enflasyonu 50,5
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (45,6)
B Endeksi Enflasyonu 52,1
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (48,0)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri géstermektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel biiyiimeye iliskin beklentiler ve dis talep goriiniimii bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére
iyilesme gostermis, diger taraftan ézellikle ABD biiyiimesi iizerindeki belirsizlik yeniden yiikselmistir.
Kuresel arz kosullarindaki iyilesme ve Cin'de salgin tedbirlerinin gevsetilmesi kiiresel buyime beklentilerini
destekleyerek tahmin ortalamalarini yikseltmektedir. Gelismis tUlke merkez bankalarinin faiz artinmlari
devam etmekle birlikte bankacilik sektori kaynakli ortaya c¢ikan bolgesel finansal calkantilar piyasalarda
mevcut faiz seviyelerinin korunamayacagina iliskin beklentileri gliclendirmistir.

Kiiresel enflasyondaki gerilemenin kademeli gerceklesecegi ve yiiksek seviyelerin 2023'te de devam
edecegi beklenmektedir. Kuresel buyimenin bolgesel olarak beklenenden daha yaygin ve dengeli bir
toparlanma gostermesi kuresel arz kosullarindaki iyilesme egilimini hizlandirmakta, arz-talep
uyumsuzluklarini dengelemekte, emtia fiyatlari ve navlun tcretlerinde geri cekilmeler yoluyla ithalat
fiyatlarinin gerilemesine yol agmakta ve kuresel enflasyondaki yavaslamayi desteklemektedir. Diger
taraftan, jeopolitik riskler enerji fiyatlarinda gecici ayrisma ve oynakliklara yol acabilmektedir.

Emtia fiyatlari, kiiresel arz kosullarinda hizlanan iyilesmeye bagli olarak diismeye devam etmektedir.
Avrupa basta olmak Uzere, stoklardaki olumlu seyir ve ilman iklim kosullari dogal gaz ve kdmur
fiyatlarindaki dustiste etkili olmaktadir. Petrol fiyatlari Gretim planlarindaki giincellemeyle birlikte oynaklik
gosterse de gerilemeye devam etmistir (Grafik 3.1.1). ithalat fiyatlarinda ise ocak ayinda altin ve enerji
kaynakli yasanan sinirl yiikselis gecici olmus, disus egilimi korunmustur. Onimizdeki dénemde, arz
kisitlarinin beklenenden hizli gerileyecegi 6ngodrusuyle bir 6dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki petrol ve
ithalat fiyatlari varsayimlari asagl yonlu giincellenmistir (Grafik 3.1.2).
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Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Giincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin varsayimlar, 2023 yili icin yukari yénlii giincellenmistir. Gida ve alkolsiz icecekler
grubu yillik enflasyonu gerileyerek ilk ceyregi ylizde 67,9 seviyesinde tamamlamistir. Bu dénemde kuresel
gida fiyatlarinda gerilemenin sirmesine ragmen yurt icinde arz yetersizligi ve tedarik sorunlari nedeniyle
gida fiyatlarindaki artis egilimi devam etmistir. Basta kirmizi et, yumurta ve bunlarla baglantili Grinlerin
fiyatlarinda gortlen yukseliste gecici arz yonlu etkiler belirleyici olmustur. Diger yandan, tarimsal kurakliga
dair beklentiler gida fiyatlari Gzerinde baski olustururken son aylarda yagislarda gortlen toparlanmanin
etkisiyle s6z konusu riskler zayiflamistir. Ayrica 6zellikle eneriji fiyatlarindaki olumlu gérinimun destegiyle
gida fiyatlari Gzerindeki maliyet yonlU unsurlarin azaldig degerlendiriimektedir. Diger taraftan, gida
piyasasinda fiyat istikrarini saglamaya yonelik dnlemlerin giclenecegi beklenmektedir. Boylelikle,
onumuzdeki donemde gida fiyatlari enflasyonunun énemli bir gerileme sergileyecegi, kiiresel gida fiyatlar
gorunumuyle daha uyumlu bir yapi sergileyerek 2023 yilini ylzde 27,9 seviyesinde; 2024 yilini ise ytzde 11,5
duzeyinde tamamlayacagi varsayilmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2023 2024

ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 1,6 24
Yiizde Degisim) (1.3) (2,5)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) i 735
Y ' (80,8) (77.3)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 98 04
y ' g (-85) 2.3)

27,9 11,5

Gida Fiyat Enfl Yil S Yizde Degisi ' '
ida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Ytzde Degisim) (22,0) (11,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri gdstermektedir.
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3.2 Orta Vadeli GOorinum

Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 22,3 olarak gerceklesecegi, 2024 yil sonunda yiizde 8,8 ve 2025 yil
sonunda ise yiizde 5,0 seviyesine gerileyerek azalis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Tahminlere
baz teskil eden temel varsayimlarla ilgili olarak emtia fiyatlarindaki asagi yonlu seyir dikkate alinmistir. Buna
ek olarak, kuresel buyumedeki toparlanmanin beklenenden glicli olmasi nedeniyle daha dengeli bir dagilim
gostererek tedarik kisitlarinin ve ithalat fiyatlarinin bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore daha hizl
normallesecegi varsaylimistir. Emtia fiyatlarindaki gerilemenin, turizm gelirlerinin ve yilin ikinci yarisinda
daha gucli olmasi beklenen dis talep kosullarinin cari acigl olumlu etkileyecegi bir gorunim esas alinmistir.
Cari agiktaki olumlu seyre ek olarak, Liralasma Stratejisinin hedefli kredi, likidite ve ¢esitlendirilmis rezerv
yoénetimiile liralasma hedefleri unsurlariyla etkin sekilde kullanilarak Turk lirasindaki istikrarin korunacagi
bir cerceve esas alinmistir. Bu ¢cercevede, enflasyon oranindaki gerilemeye hizla adapte olan beklentilerdeki
iyilesmenin de enflasyondaki azalisi destekleyecegi tahmin edilmistir.

Enflasyon tahminleri giincellenirken tahminlerin ara hedef olma niteligi dikkate alinmis, para politikasi
ve fiyatlama davranislarini ilgilendiren tiim yapisal konularda politika araglarinin enflasyonda éngériilen
diistis ile uyumlu sekilde kullanacagi bir goriiniim esas alinmistir. Hedefli kredi politikasinin gi¢lendirilmis
bir sekilde uygulanmasi sonucu kredilerin buytume hizi, kompozisyonu ve kullanim alanlarinin ve finansal
kosullarin enflasyonda 6ngoérulen dusus streciyle uyumlu olusturulacagi bir parasal gérinim tahminlere
temel olusturmustur. Bu slrecin gu¢lenmesini saglayacak buattinctl ekonomi politikalarinin etkin
uygulanildigl bir cerceve ongérulmustir. Fiyat seffafligl ve fiyat rekabetinin artirildig), gida piyasalarinda
fiyat istikrarini tesis edecek dnlemlerin énceliklendirildigi, kiralardaki artis oranlarinin gerileyecegi, kamu
mali dengesinin enflasyondaki diistsle uyumlu bir alanda korunacagi, ydnlendirilen ve yonetilen fiyatlarda
ozellikle enerji kaynakl desteklerin fiyatlara yansiyacagy, fiyatlari etkileyen diger dnemli unsurlar olarak
varsayllmistir.

Bu ¢ercevede, enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2023 yili sonunda orta noktasi ylzde 22,3 olmak Uzere,
yuzde 18,1 ile ylizde 26,5 araliginda; 2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,8 olmak tzere yluzde 4,0 ile
yuzde 13,6 araliginda gerceklesecegi; 2025 yili sonunda ise orta vadeli hedef olan ylzde 5,0 seviyesine
gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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e Enflasyon Hedefleri x Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

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

**Kontrol ufku, para politikasinda yapilan bir degisiklik ile enflasyon tzerinde gbzlenen nihai
etki arasinda gecen sireyi ifade etmektedir.
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Tablo 3.2.1: 2023 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2023
2023-1 ER Tahmini (%) 22,3
2023-Il ER Tahmini (%) 22,3
2023-1 Donemine Gore Tahmin Giincellemesi 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
ithalat Fiyatlari 2,3
Gkt Agig 0,2
Gida Fiyatlan 1,5
Tahmin Sapmasi ve Ana Egilim 0,6

Kaynak: TCMB.

2023 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 22,3 oraninda sabit tutulmustur. Bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore ithalat fiyatlarina bagli giincelleme enflasyon tahminini 2,3 puan disurmustar.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin, buyik 6lcide dogal gaz ve elektrik tarifeleri varsayimlari kaynakl olarak,
ilk ceyrekte gozlenen artisi geri alacagi varsayilmis; boylece bu kanaldan yil sonu enflasyon tahmini
etkilenmemistir. Beklenenden daha guclu gerceklesen talep kosullari enflasyon tahminleri Gzerinde 0,2
puan yukari yonlu etkide bulunmustur. Gida fiyatlari gerceklesme kaynakli olarak enflasyon tahminlerini 1,5
puan yukseltmistir. Enflasyonda tahminden sapmanin pozitif etkisi, Turk lirasindaki istikrarli seyrin sirmesi,
enflasyondaki dusus surecini surdurecek finansal kosullarin ve buttncul politikalarinin etkisiyle ana
egilimdeki duzeltmeyle dengelenecektir. Sapma ve ana egiliminin bilesik etkisi tahminler Gzerinde 0,6 puan
artisa neden olmustur (Tablo 3.2.1).

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin toparlandigi, kiiresel enflasyonun bir miktar yavaslamakla birlikte
yiiksek seyrini siirdiirdiigii bir gériiniime gére olusturulmustur. Onci gostergeler, kiiresel iktisadi faaliyet
gérunumuandeki yavaslamanin devam etmekle birlikte bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha
olumlu seyrettigine isaret etmektedir. TUrkiye'nin en cok ihracat yaptigi Glkeler i¢in 2023 yili buytime
tahminleri, Avrupa'da 6ngortlenden daha guclu gerceklesen biytume ile beraber bir 6énceki Enflasyon
Raporu dénemine gore bir miktar yukari yonlu giincellenmistir. Enerji tedarikine yonelik endiselerin kuresel
iktisadi faaliyet Gzerinde olusturdugu asagi yonlu riskler azalmaktadir. Kiiresel buylumeye ve dagilimina dair
oncu gostergeler arz kosullarinin iyilestigine isaret etmektedir. Gelismis Ulkelerde bankacilik sektdriinde
ortaya ¢ikan kirilganliklar kanaliyla beklenenden daha dayanikli ilerleyen kiresel talep tzerinde dengeleyici
unsurlar da bulunmaktadir.

Para politikasi durusunun reel ve finansal kosullara enflasyondaki diisiis siirecinin devamini saglayacak
sekilde katki verecegi varsayilmistir. 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi metninde ifade edilen
temel ilke ve hedefler dogrultusunda parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araclarin
kararhlikla kullanilacagi ve deprem felaketinin olusturabilecegi dengesizliklerin etkilerinin en aza
indirilmesini amaclayan bir cerceve esas alinmistir. Bu dogrultuda, hedefli kredi ve likidite uygulamalariyla
kisa vadeli faizler; Uretim ve ihracat kapasitesini artiracak ve enflasyondaki dusus sirecini arz kanaliyla
dogrudan destekleyecektir. Diger yandan bu politikalar, ihracat kapasitesine sagladigi destek 6l¢lsinde
doviz piyasalari Gzerinden dolayli olarak enflasyondaki dususu glclendirecektir. Kredilerin buydme hizinin,
kompozisyonunun ve kullanim amaglarinin hedefli kredi politikalari ve enflasyondaki dusus sureci ile
uyumlu seyretmesi saglanacaktir. Ayrica, cesitlendirilmis rezerv ve likidite yénetiminin ddviz piyasalarinda
saghkh fiyat olusumuna katki verecegi ve uzun vadeli faizler Gzerinden beklenti ve maliyet kanallariyla
enflasyondaki dusus surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Liralagsma yéniinde getirilen hedeflerin doviz kurlarindaki istikrarli seyre katki saglamasi ve fiyatlama
davranislarini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Para Politikasi ve Liralasma Metni'nde 2023 yili ilk yarisi
icin aciklanan mevduatta yuzde 60 liralasma hedefi ve nisan ayinda getirilen déntsim orani hedefleri
sayesinde bankacilik sektdriniin hem varlik hem de yakimlualik tarafinda TL payinin kalici sekilde artmasi
beklenmektedir. Diger yandan, liralasma sureciyle birlikte doviz kurlarindaki istikrarli seyrin devam ederek
fiyatlama davranislarinda son ddnemde gorulen iyilesmeyi hizlandiracagl tahmin edilmektedir. Ek olarak,
iktisadi faaliyetle uyumlu olmasi gézetilen kredi gelismelerinin liralagsma surecinde dengeli bir parasal
blyUme ile enflasyonun ana egilimindeki dustsu desteklemesi beklenmektedir.
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ihracat kapasitesinin artirlmasini destekleyen politikalarin déviz piyasalarindaki istikrarli seyrin
siirdiiriilmesine ve dezenflasyon siirecine daha fazla katki saglamasi beklenmektedir. Hedefli kredi
politikalari ile verimli sektorlere saglanacak uygun finansman kaynaklarinin hem Uretim ve yatirim ortamini
desteklemesi hem de teknolojik yatirimlarin toplam yatirimlar icerisindeki payini artirmasi yoluyla isgtcu
verimliligini yukselterek cari islemler dengesine énimuzdeki dénemde daha fazla katki vermesi
beklenmektedir. Ayrica, Turkiye'nin ana ticaret ortaklari kaynakli dis talepteki toparlanma ile enerji ve emtia
fiyatlarinin beklentilerle uyumlu ihml bir seyir izlemesinin cari dengeyi olumlu yénde etkilemesi
beklenmektedir. Yilin ilerleyen dénemlerinde cari dengenin déviz piyasalarinda arzi destekleyerek déviz
kurlarindaki istikrarl seyrin devamina katki sunmasi tahmin edilmektedir.

Enflasyon beklentileriyle paralel bir sekilde enflasyonun ana egilimindeki kademeli gerilemenin siirecegi
ongoriilmektedir. Doviz kurlarinin istikrarli seyrini sirdtrmesi, arz kisitlarinin olumsuz etkilerinin azalmasi,
enerji ve emtia fiyatlarindaki ilimli seyrin devam etmesi maliyet baskilarini azaltmaktadir. Rezerv
kaynaklarinin ¢esitlendiriimesi ile birlikte liralagsma streci déviz piyasasindaki istikrarli seyre ve
beklentilerdeki iyilesmeye 6nceki yillara gére daha fazla katki vermektedir.

Tahminlerde parasal aktarimin ve enflasyondaki diisiis siirecinin giiclenmesini saglayacak biitiinciil
ekonomi politikalarinin uygulandigi bir gériiniim esas alinmistir. Gida piyasalarinda etkin bir arz yénetimi
sonucunda yurt ici gida enflasyonunun kiresel gida ve tarimsal girdi fiyatlarindaki gerileme egilimini daha
¢ok yansitacagi varsayllmistir. Yiksek frekansli verilerde gézlenen altin ithalatinda baslayan normallesmenin
yil boyunca devam edecegi, tuketim ithalati talebinin kismen gerileyecegi, buna mukabil seyahat gelirlerinin
artacagl ve ihracatin gliciinu koruyacagi bir dis denge gérinimu tahminlere yansitiimistir. Fiyatlarin
seffaflasmasi ve rekabetin artirilmasi yoninde atilan adimlarin etkinliginin artacags; konut fiyatlari ve kiralar
Uzerindeki arz soklarinin etkilerini azaltmaya yonelik énlemlerin glclenecegi ve Ucret glincellemelerinin
enflasyondaki dusus sureciyle uyumlu bir oranda gerceklesecegi varsayilmistir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Gelismis iilke bankacilik sektériindeki kiriiganliklarin daha genis finansal risklere déniisme ihtimali
mevcut tahminler iizerinde hem arti hem de eksi yonde etkide bulunabilecektir. DUsuk ihtimalli olmakla
birlikte gelismis Ulke ekonomilerinde finansal riskler kaynakli bir daralma emtia fiyatlarindaki dasusu
hizlandirarak fiyatlari olumlu, doviz kur oynakliklari kanalyla ise olumsuz yonde etkileyebilir.

Kiiresel enflasyon bir miktar yavaslamakla birlikte yiiksek seyrini korumaktadir. Gelismis tlkelerde
manset enflasyonun Mevcut Rapor déneminde geriledigi gozlenmektedir. Ancak, cekirdek enflasyon
oranindaki katiigin devam etmesi para politikalari ve kiresel finansal kosullar Uzerinde baski olusturmaya
devam etmektedir.

Kiiresel arz kosullarindaki iyilesme, Avrupa’da kis aylarinin enerji fiyatlari kaynakl riskler
gerceklesmeden atlatiimasi ve Cin’in a¢ilma politikasi, 2023 yili icin kiiresel biiyiime gériiniimiine dair
beklentilerin bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gore iyilesmesini saglamistir. Kiresel buylimeye
iliskin beklentilerin iyilesmesi dis talep kanali ile tahminler Gzerinde yukari yénlu risk olusturmaktadir. Diger
yandan, kuresel buyime goérinimundeki iyilesmeye ragmen endustriyel emtia fiyatlari son dénemde arz
kisitlarinin azalmasi ve kismen de finansal piyasalardaki kirilganhklardan dolayi disus sergilemistir. Emtia
fiyatlarindaki ilmli seyrin devam etmesi ithalat fiyatlari kanal ile enflasyon tahminleri Gzerinde asagl yonlu
risk olusturmaktadir.

i¢ talebin gii¢lii seyrini siirdiirmesi ihtimali cari denge kanaliyla enflasyon tahminleri iizerinde yukari
yonlii risk olusturmaktadir. GUclU seyreden i talebin ithalata yansimalari cari denge Uzerindeki riskleri
canli tutmaktadir. Ayrica, depremin yol actigl arz-talep dengesizliklerinin cari denge kanali yoluyla enflasyon
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Diger yandan, altin ithalatinda son dénemde gorulen
ivmelenmenin cari aciktaki yUkselisin ana surukleyicilerinden biri oldugu goze carpmaktadir. Tiketim
mallari ithalatinin seyri tahminler Uzerinde bir risk unsuru olarak izlenecektir. Bununla birlikte bolgesel
enerji dagiiminda Ulkemizin oynayabilecegi rol ile yerli enerji kaynaklarinin payinin artmasi cari dengeyi
destekleyici etkiler icermektedir.

Kredilerin biiyiime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi siirdiiriilebilir fiyat istikrari acisindan 6nem arz etmektedir. Bireysel krediler basta olmak Uzere
tUketim talebini artiran ve arz potansiyelini artirma amaciyla uyumlu olmayan kredi gelismeleri tahminler
Uzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir.
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Yénetilen/yonlendirilen fiyatlar ile genel ve asgari iicret ayarlamalarinin éngériilen patikanin iizerinde
kalmasi fiyatlama davraniglari iizerinde risk olusturmaktadir. Enflasyonun ana egilimindeki ve enflasyon
beklentilerindeki gerilemenin tahmin varsayimlariyla uyumlu seyretmesi kritik 6nemdedir. Para ve maliye
politikalarinin esgidimu ve tamamlayiciligl 2023 yili enflasyonu Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olacaktir.
Ayrica, deprem nedeniyle artan kamu harcamalarina karsin mali disiplinin korunmasi ve Ucret artis
oranlarinin itidalli olmasi fiyatlama davranislarinin ¢cipalanmasi agisindan énem arz etmektedir.
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