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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel 6lcekte dezenflasyon siireci devam ederken enflasyon bircok iilkede hedef oranlara yaklasmayi
stirdiirmiistiir. Son donem verileri isglicU piyasalarinda arz ve talep uyumunun arttigina ve hizmet
sektorundeki fiyat katiliklarinin zayiflamaya basladigina isaret etmektedir. Bu gérinim cercevesinde,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) basta olmak Uzere bazi gelismis Ulke merkez bankalari faiz indirim sureglerini
baslatmislardir. ABD'de mayis ve haziran enflasyon verileri hizmet enflasyonu ana egiliminde belirgin bir
dususe isaret etmektedir. Olumlu enflasyon gériinimu, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) temmuz toplantisi
sonrasi yaptigl aciklamalar ve son agiklanan isglicl piyasasi verileri eylil ayinda ilk faiz indiriminin
gerceklesecegi yonundeki beklentileri gi¢clendirmistir. Gelismis tGlkelerin genelinde daha hizl indirim
patikalari fiyatlanmaya baslamistir. Gelismekte olan tlkelerin bir kisminda faiz indirimleri surerken gerek
enflasyonun gerekse politika faizlerinin tarihsel ortalamalara yaklasmasi ile bazi merkez bankalari faiz
indirimlerine ara vermis veya indirim hizini disarmauslerdir. Ihml blyime géranima ile birlikte
dezenflasyon sirecinde gelinen asama, merkez bankalarinin 6nimuzdeki ddnemde de parasal sikiligi
azaltma yonunde adimlar atabileceklerine isaret etmektedir. Bununla birlikte, son dénemde Orta Dogu
kaynakli artan jeopolitik riskler ve se¢im sure¢lerinin neden olabilecegi politika belirsizlikleri gibi faktorler,
enflasyondaki katiliklari tekrar giclendirme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle, merkez bankalarinin indirim
sureglerini temkinli goturecekleri ydonundeki iletisimleri devam etmektedir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kiiresel risk istahi uzun siire olumlu seyretmis, ancak temmuz
ortalarindan itibaren jeopolitik gelismelerin yani sira Fed'in faiz indirim siirecinde temkinli hareket
edecegine iliskin aciklamalari ve Japonya merkez bankasinin faiz artirimi nedeniyle hizli bir bozulma
kaydetmistir. Temmuz sonunda Japonya merkez bankasinin faiz artinm kararinin ardindan kiresel bir satis
dalgasi olusmus ve gelismekte olan ulke risk primleri hizla yikselmistir. Turkiye'nin risk primi de bu
kapsamda haziran ve temmuz aylari boyunca seyrettigi 260 baz puan dizeylerinden 290 baz puan
seviyesine yukselirken Rapor dénemi g6z 6nune alindiginda artis daha sinirli olmustur. Ayni zamanda, Turk
lirasinin kur oynakligi kisa vadede dalgali bir seyir izlemis, uzun vadeli oynakliklar ise artisini sardarmastar.
TCMB brat uluslararasi rezervleri 26 Temmuz itibariyla 148 milyar ABD dolari seviyesine yukselirken TCMB
swap fonlamasi Rapor doneminde 36,8 milyar ABD dolari gerilemis, swap harig net rezervlerdeki iyilesme
ise 63,3 milyar ABD dolari diizeyinde olmustur. Kisa vadeli DiBS getirileri gerileme egilimini strdirirken
orta ve uzun vadelerdeki yatay seyir devam etmistir.

Para politikasi kararlari ve parasal sikilasma siirecini destekleyen diger adimlarin sonucunda kredi
biiyiimesindeki yavaslama belirginlesmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu doneminden bu yana, Turk lirasi
mevduatin payinin artirilmasina yénelik dizenlemeler ile parasal aktarimi desteklemeye yonelik diger
makroihtiyati kararlar, parasal sikiligin talep kosullarina aktarimini gi¢lendirmis ve bankacilik sisteminin
fonlama kompozisyonunu iyilestirmeye devam etmistir. Mevcut Rapor déneminde, yurt ici ve yurt disi
yerlesiklerin TL varliklara yonelimiyle piyasada olusan likidite fazlasi, Dévizden Donusumli KKM
hesaplarindan TL mevduata gecen hesaplarda faiz oranlarinin belirgin sekilde dismesi ve iyilesen enflasyon
ve kur beklentilerini bankalarin mevduat fiyatlamalarina yansitmalari sonucunda mevduat faiz oranlari bir
miktar gerilemistir. Mevduat faiz oranlarindaki gerileme ve zayiflayan TL kredi talebi, TL kredi faiz oranlarina
da yansimistir. Ancak, piyasada olusan likidite fazlasinin zorunlu karsiliklar yoluyla ters repo ve depo
araclarina kiyasla daha uzun vadeli sterilize edilmesi sonucunda TL mevduat faizlerine bu kanaldan gelen
gerileme baskisi durmustur. Mevcut Rapor déneminde, kur korumali hesaplardaki azalma yavaslayarak
devam ederken, Turk lirasinin toplam mevduat icindeki payi yukselisini sirdtrmus ve yil sonu hedefimiz
olan yUzde 50'yi asmistir. Ticari kredilerde, TL kredi buyumesindeki yavaslama belirginlesirken, arz ve talep
yonlu dinamiklerin destegi ile YP ticari krediler ivmelenmistir. Ancak, mayis ayinda yapilan dizenleme ile YP
kredilere aylik blyame siniri getirilmis, sinirin asilmasi durumunda TL cinsinden bloke olarak tutulacak
zorunlu karsihk yakimlalGga uygulamasina gidilmistir. Aylik baydme siniri, temmuz ayinda daha da daraltici
olacak sekilde glincellenmis ve s6z konusu dizenlemelerin etkisiyle YP ticari kredi buytmesi yavaslamistir.
Boylece reel sektorlin asiri kur riski almasinin engellenmesi de amaclanmustir.

Yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyet giiglii seyretmistir. S6z konusu ceyrekte, Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYIiH), yillik bazda yiizde 5,7 oraninda artarken ceyreklik bazda bilylime ylzde 2,4 oraninda gercekleserek
iktisadi faaliyette ivmelenmeye isaret etmistir. Harcamalar yoninden bakildiginda, ilk ceyrekte 6zel
tuketimin buyumeye yillik bazdaki katkisi yuksek seyretmekle birlikte azalmistir. Diger taraftan, net ihracat
2022 yilinin Gciincii ceyreginden bu yana ilk kez yillik blylimeye pozitif katki vermistir. Uretim yéniinden ise
yillik blyUimenin temel belirleyicisi hizmetler sektori olmaya devam etmistir.
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Yilin ikinci ¢ceyregine iliskin gostergeler, yurt ici talebin, halen enflasyonist diizeyde olmakla birlikte,
yavasladigina isaret etmektedir. Bu donemde hem perakende hem de ticaret satis hacim endeksi ¢eyreklik
bazda dusus kaydederken, s6z konusu dusus ticaret satis hacim endeksinde daha yuiksek oranli olmustur.
Hizmet Uretim endeksi, mayis ayi itibariyla ikinci ¢eyrekte yuzde 0,5 oraninda sinirl azahs kaydetmistir.
ikinci ceyrekte imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri, i¢ piyasa siparislerinde ceyreklik bazda dists
oldugunu gostermektedir. Firma gérismelerinden edinilen tuketim harcamalarina iliskin tespitler de i¢
talepte yavaslamaya isaret etmektedir. Diger yandan, ikinci ¢eyrekte iki bayram tatili ve bunlarla baglantil
idari izinler kaynakh képru gunlerinin yer almasi, talepteki yavaslamanin seviyesi hakkinda net bir gériintu
alinmasini zorlastirmaktadir. Kartla yapilan harcamalar nisan ayinda azalirken, mayis-haziran dénemi dahil
edildiginde, ceyreklik bazda belirgin sekilde hiz kesmekle birlikte, artisin sirdigu goézlenmistir. Bunun
yaninda, kartla yapilan harcamalarda, 6zellikle inhtiyari olarak siniflandirilabilecek gruptaki harcamalarin
azalmaya basladigl izlenmektedir (Mercek Alti 2.2). Beyaz esya ve otomobil satislari ceyreklik bazda kayda
deger dusus kaydetse de tarihsel egilimlerin Gzerindeki seyirlerini sirdlirmustir. Benzer sekilde,
mevsimsellikten arindiriimis olarak tuketim mali ithalati, mayis-haziran déneminde azalmakla birlikte halen
seviye olarak bir énceki yil ortalamasinin Gzerinde kalmistir. Uretim tarafina bakildiginda ise, mayis itibaryla
sanayi Uretiminin ¢eyreklik bazda dustigu gézlenmektedir. Tipik olarak ytuksek oynaklik sergileyen sektorler
dislandiginda ve iki bayram ile baglantili képri gunu etkileri de g6z 6nane alindiginda, ikinci ceyrekte sanayi
Uretimindeki disUsin genel endeksin ima ettiginden daha az oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan,
mevsimsellikten arindirilmis olarak istihdam ikinci ¢ceyrekte artisini sirdurerek diger talep ve Gretim
gostergelerinin genelinden ayrismistir. Bununla birlikte, atil isglici oraninin mayis ayi itibariyla ceyreklik
olarak 1,2 puan artmasi ve halihazirdaki yuksek seviyesi gz 6éntinde bulunduruldugunda, isglcu
piyasasinin, ana gostergelerin ima ettigi 6lcide glicli olmayabilecegi degerlendiriimektedir. Ucret
gelismelerine bakildiginda yilin ilk ceyreginde reel birim Ucretlerin arttigi gdzlenmektedir. Buna karsilik, yurt
ici talepte gdzlenmeye baslayan dengelenmenin devami ile, yilin geri kalaninda reel birim Ucretlerin
dezenflasyon surecine katki verecegi degerlendiriimektedir.

Cari islemler dengesi yillik bazda iyilesmeye devam ederken, ¢ceyreklik bazdaki iyilesme egilimi, hizmetler
dengesindeki giiclii goriiniime karsin, dis ticaret agigindaki artisin etkisiyle duraksamistir. Yilin ikinci
ceyreginde, ithalatta ihracattakine kiyasla daha fazla artis gerceklesmesi sonucunda dis ticaret acigl
ceyreklik bazda yukselmistir. Bu donemde ihracat iklimindeki iyilesmeyle birlikte dis talep kosullari
destekleyici olmustur. Bu sayede, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak altin haric ihracat
artarken, ikinci ceyrekte yer alan iki bayram tatili ile baglantili képrii gunleri ve israil ile yapilan ticaretin
sonlandirilmasi bu artisi sinirlayan unsurlar arasinda yer almistir. Altin ihracati ise ilk ceyrege kiyasla
ylkselerek toplam ihracatin ceyreklik bazdaki artisinda rol oynamistir. ithalat tarafinda, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimig toplam ithalat ikinci ceyrekte artis kaydetmistir. Ceyreklik artisa en yuksek katkilar
thketim ve ara mali ithalatindan gelmistir. Altin ithalati ve mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis enerji
ithalatindaki artislar ise sinirl olmustur. Nisan ve haziran aylarina denk gelen bayramlar ve baglantili képru
gunu kaynakli takvim etkileri dis ticaret gostergelerinin seyrinde oynakliga neden olsa da 6zellikle altin ve
tuketim mallari ithalatinda mayis ve haziran aylarinda izlenen dusus egilimi dikkat cekmektedir. Bunlara ek
olarak, mayis ayi itibariyla dis ticaret hadlerinin yataya yakin seyretmesi dis ticaret dengesine katki verirken,
birkac ceyrektir izlenen dis ticaret miktarlarindaki dengelenme sireci yilin ikinci ceyreginde ithalat
miktarindaki artisla beraber duraksamstir. ithalat miktarindaki artisa tiim ana mal gruplarinin katki verdigi
gorulurken, tiketim mali ithalat miktarindaki artis diger gruplara kiyasla daha guclu gerceklesmistir.
Hizmetler dengesindeki olumlu seyir, seyahat gelirlerinin katkisiyla gliclenerek sirmustur. Finansman
tarafinda, portfoy yatirnmlarinin agirligi artarken ikinci ¢eyrekte net hata ve noksan kaleminde giris
gozlenmis ve rezervler artmistir. Temmuz ayina iliskin gecici dis ticaret verileri, ihracattaki yatay seyre karsin
ithalat azalisi kaynakli olarak dis ticaret dengesinde iyilesmeye isaret etmektedir.

Tiiketici enflasyonu 2024 yili temmuz ayini yiizde 61,8 ile bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
araliginin icinde tamamlamigstir. Yiin ilk aylarinda artis egiliminde olan kiresel emtia fiyatlari nisan ayi
sonlarindan itibaren gerilemeye baslamis ve ikinci ceyrek genelinde belirgin bir degisiklik sergilememistir.
Bu dénemde nominal déviz kuru ihmli bir seyir izlemis, Ktresel Arz Zinciri Baski Endeksi tarihsel
ortalamasinda seyrederek kuresel arz kosullari kaynakli dikkate deger bir baski olmadigina isaret etmistir.
Bu gelismeler neticesinde, ikinci ¢eyrekte tiketici enflasyonu Uzerinde Uretici fiyatlari kaynakh baskilar
zayiflamistir. Yilin ilk ceyreginde gl kazanan toplam talep kosullarinin ikinci ceyrekte zayifladigi ancak
enflasyonist dizeylerde oldugu tahmin edilmektedir. Yil sonu enflasyon beklentileri gerilemekle birlikte
halen bir 6nceki Enflasyon Raporu tahminlerinin tzerinde seyretmektedir. 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon
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beklentilerinde ise gerileme daha belirgin olmustur. Ge¢mis enflasyona endeksleme davranisi gugli olan
hizmetler sektdérinde, ataleti yuksek olan kira kalemi éne ¢ikmaya devam etmistir. Hizmetler sektord,
manset enflasyondaki katiiga neden olan ana grup olmus, sektor yayilim endeksi yiiksek seyrini blyuk
Olglide korumustur. Turk lirasindaki gelismeler ve i¢ talep kosullarinin da etkisiyle temel mal grubu fiyat
artislari dénem boyunca sinirli gerceklesmistir. Gida enflasyonu tarafinda 6nceki Rapor doneminde kirmizi
et fiyatlarinda goézlenen belirgin yukselisler yakin ddnemde yerini distse birakirken, haziran ve temmuz
aylarinda taze meyve ve sebze fiyatlari tarihsel ortalamalarinin Gzerinde artmistir. ikinci ceyrekte, enerji
fiyatlarinin seyrinde dogal gazda ilk 25 metreklpUn bedelsiz olarak kullandirilmasi uygulamasinin sona
ermesinin etkisi 6ne ¢ikmis, enerji fiyatlari temmuz ayinda elektrik fiyat tarifelerindeki artisin yaninda,
akaryakit ve tup gazdaki otomatik vergi ayarlamalarinin yansimalariyla belirgin sekilde artmistir. Ocak
ayindaki yukselisin ardindan yavaslamaya baslayan enflasyonun ana egiliminde haziran ayindaki olumlu
seyir sonrasinda, vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat gelismelerinin de etkisiyle temmuz ayinda sinirli bir
artis kaydedilmistir. Ana egilimde temmuz ayinda kesintiye ugrayan yavaslamanin yeniden tesis edilecegi ve
ana egilim gostergelerinde yilin geri kalaninda daha iliml bir seyrin hakim olacagi 6ngérulmektedir.

Enflasyonun 2024 yili sonunda yiizde 38 olarak gerceklesecegi, 2025 yili sonunda ise yiizde 14 seviyesine
gerileyecegi tahmin edilmektedir. Yukari ve asagl yonlu etkilerin birbirini dengelemesiyle 2024 ve 2025 yil
sonu enflasyon tahminleri korunmustur. Yilin ikinci ceyregine iliskin agiklanan veriler, talepteki
yavaslamanin bir 6nceki Enflasyon Raporu'nda éngdérulene kiyasla daha sinirli kaldigina isaret etmektedir.
Enflasyonun ana egilimindeki gerileme 6ngdrulerle uyumlu gerceklesirken enflasyon beklentilerindeki
gerileme ise 6ngorilenden daha yavas olmustur. Bu ¢ergevede, séz konusu unsurlar, enflasyon tahminlerini
yukari yonlu etkilemistir. Diger yandan, yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin Turk lirasi finansal varliklara
talebiyle Turk lirasinda gorulen ihmli seyir ve ithalat fiyatlari ile yonetilen-ydnlendirilen fiyatlara iliskin
varsayimlarin asagi yonlu giincellenmesi yil sonu enflasyon tahminini azaltici etkide bulunmustur. Orta
vadeli tahminler Uretilirken enflasyon gérunumunde belirgin ve kalici bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durusun surdurulecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es gidiumun korunacag bir
goérinum esas alinmistir.

Haziran ayinda baslayan dezenflasyon siirecinin 6niimiizdeki donemde giiclenerek devam edecegi
ongdériilmektedir. Mart ayinda politika faizinde yapilan glclu artis ve ilave makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle
finansal kosullarda olusan sikilik, sonraki dénemde para politikasi aktarimini destekleyici adimlarin
katkisiyla sirmustuar. Atilan politika adimlarinin gecikmeli etkileri de dikkate alindiginda, para politikasindaki
siki durusun korunmasi ve finansal kosullardaki sikilasmayla beraber talep kosullarinda gorulen
yavaslamanin 6nimuzdeki ddnemde belirginlesecegi tahmin edilmektedir. Tahminler olusturulurken aylik
enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir disus saglanana ve enflasyon beklentileri dngdrilen
tahmin araligina yakinsayana kadar siki kalacak bir para politikasi durusu baz olarak ahinmistir. Kararl siki
durusu vurgulayan para politikasi s6zlU yonlendirmelerinin de katkisiyla enflasyon beklentilerinin kisa
vadede Enflasyon Raporu tahminlerine, orta vadede ise enflasyon hedefine yakinsamasi enflasyonda kalici
dusUsun saglanmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Para politikasindaki kararl durusun; yurt ici talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinin dizelmesiyle enflasyonun ana
egilimindeki disusu destekleyecegi dngorulmektedir. Tim bu unsurlarin 6nimuzdeki donemde
dezenflasyonun gliclenmesine katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, mayis-temmuz doneminde, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de g6z éniinde
bulundurarak politika faizini sabit tutmustur. Aylik enflasyonun ana egiliminde nisan ayinda gozlenen
zayiflama mayis ayinda gecici bir kesintiye ugramistir. Sonrasinda haziran ayinda beklentilerin Gzerinde
disen ana egilim yerini temmuz ayinda sinirli ve gecici bir yukselise birakmistir. Yakin déneme iliskin
gostergeler yurt ici talebin, halen enflasyonist dizeyde olmakla birlikte, yavasladigini teyit etmektedir.
Hizmet enflasyonundaki yuksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlari
enflasyonist baskilari canli tutmaktadir. TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin éngérualer
ile uyumunu yakindan takip etmektedir.

TCMB, politika faizini sabit tuttugu donemde, enflasyon iizerindeki yukari yénlii risklere karsi ihtiyatl
durusunu korudugu yéniinde giiclii bir iletisim yapmistir. Parasal sikilastirmanin krediler ve i talep
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. TCMB, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de g6z 6ninde
bulundurarak mayis-temmuz déneminde politika faizini sabit tutmakla birlikte, enflasyon Gzerindeki yukari
yonlu risklere karsi ihtiyatl durusunu yinelemistir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir
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dUsus saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngdrilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi
durusunu surdirecegi yonundeki g¢li mesajini sirdirmustir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongorulmesi durumunda ise para politikasi durusunun sikilastirilacagr vurgusu korunmustur. Para
politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde dizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini disurecek ve dezenflasyon surecini
guclendirecektir.

TCMB, parasal aktarim mekanizmasini destekleyici makroihtiyati kararlar almaya devam etmistir. Bu
kapsamda, 23 Mayis 2024 tarihinde agiklanan degisiklikle TL ticari kredi bUydme sinirlari ile uyumu teminen
yatirim kredileri ile deprem bdlgesine kullandirilanlar hari¢ olmak Uzere yabanci para kredilere aylk yizde 2
bldyUme siniri getirilmis ve siniri asan kredi tutari kadar Turk lirasi cinsinden zorunlu karsihgin bir yil
boyunca bloke olarak tesis edilmesine karar verilmistir. Buyume siniri 20 Temmuz 2024 tarihinde yapilan
degisiklikle yizde 1,5'e indirilirken yatirim kredilerine olan muafiyetin kapsami genisletilmistir. Ayrica, 28
Haziran 2024 tarihinde piyasa mekanizmasinin islevselliginin artiriimasi amaciyla ticari kredilerde erken
kapama durumunda bankalarca uygulanabilecek azami Ucretlerde degisiklige gidilmistir. Yapilan degisiklikle
erken kapama Ucretinin, kredi faizinin seviyesi ve kalan vadesine duyarli bir ydntemle belirlenerek ticari
kredi fiyatlamalarinin daha saglkl olusabilmesi amaclanmistir. Bdylece, dezenflasyon surecine iligkin
beklentilerin uzun vadeli ticari kredi faizlerine aktarimi desteklenmistir. TCMB, piyasa mekanizmasinin
islevselligini artirmak amaciyla makroihtiyati cercevede yaptigl sadelesme kapsaminda 28 Haziran 2024
tarihinde yapilan dizenleme ile kaldirag oranina gore ilave zorunlu karsilik tesisi uygulamasini
sonlandirmistir.

TCMB, parasal aktarimin gii¢clendirilmesi amaciyla Tiirk lirasi mevduati destekleyen politika adimlari
atmaya devam etmistir. Bu amaca yonelik olarak 23 Mayis 2024 tarihinde aciklanan degisikliklerle Ttrk
lirasi mevduat/katilim fonu hesaplarinin; kisa vadeli olanlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari ylizde
8'den yuzde 12'ye cikarilmis; uzun vadeli olanlarina yuzde 8 oraninda zorunlu karsilik uygulanmasina karar
verilmistir. Kur korumali mevduat (KKM) hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari ise, kisa vadelilerde
yuzde 25'ten yuzde 33'e; uzun vadelilerde ytuzde 10'dan ylzde 22'ye yUkseltilmistir. Diger taraftan, zorunlu
karsilik faiz ve komisyon oranlarinda yapilan degisikler ile KKM'den TL'ye gecise iliskin hedef korunarak,
yenileme dahil toplam hedef (yenileme ve TL'ye gecis orani) yuzde 75'e dusurulmustir. Ayrica, tuzel kisi
KKM ile gercek ve tlzel kisi YUVAM hesaplari takip eden hesaplama doneminden gecerli olacak sekilde
toplam hedef hesaplamasindan cikarilmis; toplam hedefin saglanmasi halinde kur/fiyat koruma destegi
saglanan hesaplar icin tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan faiz veya telafi 6demesi orani politika faiz
oraninin yUzde 40'ina disUrulmustdr. Buna ilaveten, 22 Temmuz 2024 tarihi itibariyla agilacak ve
yenilenecek KKM hesaplarinda uygulanacak asgari faiz orani politika faiz oraninin yizde 80'inden yuzde
70'ine indirilmis ve bu hesaplarda ek getiri uygulamasi kaldirilmistir.

TCMB swap stokundaki belirgin gerileme piyasada olusan fazla likiditenin sterilize edilmesine katki
saglamistir. Gecelik faiz oranlari mevcut Rapor déneminde piyasadaki likidite kosullarina gore faiz koridoru
icerisinde hareket etmistir (Grafik 1.1.1). Mevcut Rapor déneminde, sistemin fonlama ihtiyacinda TCMB
kaynakli doviz islemlerinin etkisiyle kayda deger bir gerileme gézlenmistir. Sistemdeki fazla likidite, 8-24
Mayis doneminde TCMB'nin diizenledigi depo alim ihaleleri kanaliyla sterilize edilmistir. Mayis ay1 PPK
toplantisinda, yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin Turk lirasi finansal varliklara talebiyle olusan likidite fazlasinin
ilave tedbirlerle sterilize edilmesine karar verilmistir. Bu ¢ercevede, Turk lirasi mevduat ve KKM hesaplarina
uygulanan zorunlu karsilik oranlari artirilarak sistemden yaklasik 550 milyar TL likidite cekilmistir. Atilan
zorunlu karsilik adiminin ardindan net APi kalemi tekrar pozitif diizeye ge¢mis ve takip eden dénemin
blyuk béluminde TCMB swap stokundaki azalis egiliminin sirmesi ile birlikte 11 Temmuz tarihine kadar
pozitif diizeylerde kalmistir. Kamu harcamalarinin etkisiyle net APi kalemi 12 Temmuz tarihinde tekrar
negatif alana gecmis ve TCMB duzenledigi depo alim ihaleleri ile fazla likiditeyi sterilize etmeye baslamistir.
8 Mayis 2024 tarihi itibariyla 1,1 trilyon TL olan swap islemleri tutari 2 Agustos 2024 tarihi itibariyla TL
karsiligi doviz swap ihalesinin etkisiyle -6 milyar TL diizeyine gelmistir. ilgili dénemde net APi fonlamasi da 8
Mayis 2024 tarihindeki -163,7 milyar TL dizeyinden ytikselerek 2 Agustos 2024 tarihi itibariyla -89,0 milyar
TL seviyesine gelmistir (Grafik 1.1.2). TCMB, gerektiginde, ek depo alim ihaleleri acarak ve TL karsiligi déviz
ve altin swap ihaleleri yaparak sistemde olusan fazla likiditeyi sterilize etmektedir. Sistemdeki likidite
kosullari muhtemel gelismeler g6z énunde bulundurularak yakindan izlenmeye ve gerektiginde
sterilizasyon araclari intiyaglar dogrultusunda cesitlendirilerek etkin sekilde kullanilmaya devam edilecektir
(Kutu 1.1).
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Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli

Faizler (%)

Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Swap islemleri
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Faiz Koridoru
e TCMB Ortalama Fonlama Faizi

e B|ST Ortalama Faiz Orani (TCMB Haric)

== Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

01.23
03.23
05.23
07.23

Kaynak: BIST, TCMB.

09.23

11.23

01.24

03.24

05.24

07.24

55
50
45
40
35
30
25
20
15
10

I Swap

Gecelik Borg Verme
mmm Haftalik Repo
I AP Sterilizasyonu

Net Acik Piyasa islemleri

2200
1800
1400
1000
600
200
-200
-600
-1000

01.23
03.23
05.23
07.23
09.23
11.23
01.24
03.24
05.24
07.24

Kaynak: TCMB.



Enflasyon Raporu 2024-1ll | Genel Degerlendirme E

Kutu 1.1

Turk Lirasi Likidite Gelismeleri ve Sterilizasyon Araclari

Merkez Bankalari agisindan likidite kavrami, merkez bankalarinin finansal sistemle olan islemlerinde
kullandigl, kendi bilangosu araciligiyla Urettigi ve bankalar ve diger finansal kuruluslarin da kendi
aralarindaki fon transferlerinde kullandigi parasal kavramin bir ifadesidir. Bu yonuyle, belli bir zaman
diliminde, finansal sistemin merkez bankasina karsi toplam net alacagi ya da toplam net yakumlalugu
piyasadaki likiditeyi belirlemektedir.

Finansal sistemin merkez bankasindan nette alacakli oldugu durum likidite fazlasini, merkez bankasina
bor¢lu oldugu durum ise likidite acigini tanimlar. Merkez bankalari, para politikasi cercevesinde,
bankacilik sisteminin ve finansal piyasalarin etkin calismasini, 6deme sistemlerinin kesintisiz
calismasini, kamu harcama ve gelir gerceklesmelerini saglamak amaglariyla likiditeyi yénetir. Merkez
bankalari uyguladiklari likidite politikalariyla dncelikle kisa vadeli faizleri etkilemeye calisirken, kisa
vadede olusan faizler uzun vadeli faizleri etkiler ve bdylece para politikasinin finansal piyasalara
geciskenliginin saglanmasi hedeflenir. Piyasadaki likidite ihtiyacinin hangi maliyetlerle, hangi araclarla
ve hangi vadelerde karsilanacagy, likidite fazlasi olmasi durumunda bunun hangi yontemlerle sterilize
edilecegi likidite politikasini belirleyen temel degiskenlerdir.

Bu cercevede, TCMB fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda parasal aktarim mekanizmasinin saghkh
isleyisini ve para piyasalarinda gecelik faiz oranlarinin politika faizi etrafinda olusmasini saglamak
amaciyla likidite yonetimi araglarini etkin bir sekilde kullanmaktadir. Bu dogrultuda, likidite kosullari
muhtemel gelismeler g6z 6ntinde bulundurularak yakindan izlenirken, ortaya ¢ikan ihtiyaclar ve
sartlara gére mevcut araclarin gézden gecirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu kutuda, likidite fazlasinin
sterilizasyonu icin kullanilan araclarin etkinligi ve son dénemde genisletilen arac seti
degerlendirilmektedir.

Turk Lirasi Likiditesini Etkileyen Unsurlar
Bankacilik sisteminin fonlama ihtiyacini (SFi);

i) Bankalarin TCMB'de zorunlu karsiliklar (ZK) kapsaminda tutulan Turk lirasi (TL) serbest ve bloke
mevduat bakiyeleri ile emisyon hacmi degisimlerinden olusan para tabani gelismeleri,

i) TCMB tarafindan gerceklestirilen TL karsiligi islemler,
iii) Hazine ve Maliye BakanligI'nin (Hazine) piyasada gerceklestirdigi TL karsihgi islemler
belirlemektedir.

Bu faktorlerin etkisiyle, sistemin fonlama ihtiyaci (SFi) yil basindaki 1.012 milyar TL seviyesinden (likidite
acigl) 31 Temmuz itibariyla -220 milyar TL'ye (likidite fazlasi) gerilemistir. S6z konusu dénemde, ZK
oranlarinda yapilan degisiklikler nedeniyle 683 milyar TL, emisyon hacmindeki artis ile 182 milyar TL
olmak Uzere para tabani kaynakl toplam 865 milyar TL likidite acigl olusmustur. Diger taraftan, 6zellikle
ikinci ceyrekten itibaren yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin Turk lirasi varliklara yonelimiyle TCMB'nin net
doviz pozisyonu iyilesmis ve TCMB tarafindan bu dogrultuda gerceklestirilen islemler sistemde likidite
fazlasi olusmasina neden olmustur (Tablo 1).

2 Ocak tarihinde acik piyasa islemleriyle (APi) net 349 milyar TL sterilizasyon yapilirken, 31 Temmuz
itibariyla 220 milyar TL sterilizasyon yapildigi gériilmektedir. Yil basinda SFi'nin pozitif oldugu

dénemlerde yapilan islemler temelde gecici likidite fazlasini sterilize ederken, SFi'nin negatif seviyelere
geriledigi 12 Temmuz sonrasindaki islemler kalici likidite fazlasini sterilize etmeye yoneliktir (Grafik 1).
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Tablo 1: Sistemin Fonlama ihtiyau (Milyar TL)

2.01.24 31.07.24 Degisim

Sistemin Fonlama ihtiyaci 1.012 -220 -1232
Net AP -349 -220 129

APi Fonlama 5 5 0
Sterilizasyon -354 -225 129

Swap islemleri 1.361 0 -1.361

Para Tabani 1.565 2.430 865
Emisyon Hacmi 438 620 182
Serbest Mevduat 939 1.093 154

ZK Bloke Hesabi 188 717 529
TCMB Kaynakh islemler -2.201
Kamu islemleri* 104

Kaynak: TCMB.
* TCMB'ye gerceklestirilen itfalar dahil edilmemistir.

Grafik 1: Sistemin Fonlama ihtiyaci ve TCMB Fonlamasi (2024, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

Likidite Seviyesi ve Dagilimi

Yil basinda 1.361 milyar TL seviyesinde olan doviz karsilhigi TL swap islemleri, doéviz ahmlariyla uyumlu
olarak azaltilmis ve bdylece sistemin fonlama ihtiyaci déviz alimlari ile gerilerken, vadesi gelen swap
ceyreginde baslayan TCMB tarafli déviz karsiligl TL swap islemlerine 25 Temmuz 2024 itibariyla son
verilmistir. Kalan islemlerin de vadelerinin gelmesiyle 31 Temmuz tarihi itibariyla swap islem stoku sifir
diizeyine inmistir.

21 Aralik 2023 tarihinde, piyasada olusan likidite fazlasinin sterilize edilmesi amaciyla Turk lirasi depo
alim ihalelerinin diizenlenecegi duyurulmustur. Bu ¢cercevede, depo alim ihaleleri gerekli durumlarda
SFi'nin negatif seviyelere gerilemesi ve kalici likidite fazlasina gecilmesi ile depo alim ihalelerine tekrar
baslanmistir.

T Oniimiizdeki ddnemde satim yénli altin ve déviz karsiligi swap islemlerinin devreye alinmasiyla birlikte swap islemleri stok
seviyesinin negatif dizeylerde olusmasi beklenmektedir.
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Sistemin fonlama ihtiyacinin negatif seviyelere gerilemesi (likidite fazlasi) ile sistemdeki likidite dagilimi
para politikasinin etkinligi ve aktarimi acisindan daha énemli hale gelmistir. Son dénemde, TL cinsi
mevduat ve para piyasasi fonlarinin buyume oranlarinin ayristigi ve yatirim tercihlerinin etkisiyle
likiditenin 6nemli bir kisminin para piyasasi fonlarinda yogunlastigi goérulmektedir. Haziran 2023'ten bu
yana para piyasasi fon buyUklugu yaklasik 5 kat artarken (Grafik 2), BIST Repo/Ters Repo Pazarinda
likidite fazlasi olan finansal kuruluslarin icinde araci kurumlarin payi belirgin bicimde yikselmistir
(Grafik 3).

Sistemde likidite fazlasi kademeli olarak artarak Bankamiz net borg¢ alici konuma gelirken, likidite
dagiliminda yakin dénem gelismeler dikkat cekmektedir. 2024 Para Politikasi Metninde de vurgulandigl
Uzere, likidite yonetimi genel cercevesi, piyasadaki likidite duzeyi ve likiditenin sistem icindeki dagilimi
dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu cercevede, 6ncelikle mevcut sterilizasyon arag setinin etkin kullanimi
saglanirken, ilave olarak asagida acgiklanan araclar devreye alinmistir.

Grafik 2: Mevduat ve Para Piyasasi Fon Grafik 3: BIST Repo-Ters Repo Pazari
Buyukluklerinin Gelisimi (Haziran Araci Kurum ve Banka Dagilimi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, TEFAS. Kaynak: BIST, TCMB.

Mevcut Sterilizasyon Araclari

Mevcut uygulamada aktif olarak kullanilmakta olan sterilizasyon araclari Tablo 2'de belirtiimektedir. Bu
cercevede, TCMB BIST Repo/Ters Repo ve Taahhitlii islemler Pazarinda (TiP), toplam APi portféyii ile
sinirh tutarda gerek bankalar gerekse banka disi finansal kuruluslarla borg alma faiz oranindan
kotasyon yoluyla gecelik vadeli ters repo islemleri gerceklestirmektedir. Ayrica, bankalar TCMB
nezdindeki Bankalararasi Para Piyasasi'nda (BPP) gecelik vadede bor¢ alma faiz oranindan limitsiz
olarak kotasyon yoluyla depo verme islemleri yapabilmektedir. Mevcut araglar ile BIST Repo/Ters Repo
ve Taahhitlii islemler Pazarlarinda 09.30-14.00 saatleri ve BPP'de 10.00-16.00 saatleri arasinda
sterilizasyon yapilabilmektedir. Kotasyon yoluyla gerceklestirilen sterilizasyon miktari donemsel likidite
kosullarina bagli olarak degismekle birlikte, Temmuz ayinda gtinlik ortalama 40 milyar TL
seviyesindedir (Grafik 4).

Tablo 2. Mevcut Sterilizasyon Araclari

Piyasa/Arag Faiz Orani (%) Vade islem Saatleri Yéntem TCMB Limiti

BIST Ters Repo TCMB Bor¢ Alma Gecelik 09.30-14.00 Kotasyon API Portféyi®

TiP Ters Repo TCMB Borg¢ Alma Gecelik 09.30-14.00 Kotasyon APi Kira Ser. Portfoyi@
BPP Depo Alma TCMB Borg¢ Alma Gecelik 10.00-16.00 Kotasyon Sinirsiz

TL Depo Alim ihalesi ihale Faiz Orani 91 giine kadar 11.00-11.30 Geleneksel ihale®  ihale Limiti-Sinirsiz

2 APi portféyii nominal olarak 168 milyar TL DIBS ve 9 milyar TL kira sertifikasindan olusmaktadir.
b Geleneksel ihalelerde faiz orani, ihale katilimcilarinin teklifleri dikkate alinarak TCMB tarafindan belirlenmektedir.
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Mevcut durumda, TCMB, TL depo alim ihaleleri ile farkl vadelerde bankalardan likidite sterilizasyonu
yapabilmektedir. Bu ¢ercevede, ihtiya¢ duyulan ginlerde saat 11.00-11.30 arasinda depo alim ihalesi
duzenlenerek bankalardan fazla likidite cekilebilmektedir. 15 Mayis tarihinden itibaren ayni anda farkli
vade ve tutarlarda birden fazla TL depo alim ihalesi diizenlenerek sterilizasyon islemlerinin etkinligi
artirilmistir (Grafik 5). Sistemdeki likidite seviyesi itibariyla bankalar daha ¢ok kisa vadeli ihalelere talep
gosterirken, kalici likidite fazlasinin olasi artisina bagl olarak daha uzun vadeli acilabilecek olan
ihalelere de talebin artabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 4: TCMB Sterilizasyon (Milyar TL) Grafik 5: TL Depo Alim ihaleleri (%, Oran)
mmmm Gelen Teklif / Agllan ihale (Sag eksen)
m Kotasyon Yoluyla ~ m Depo ihaleleri Yoluyla === ihalede Olusan Ag. Ort. Basit Faiz
BIST Gecelik Repo Faizi
800 53 3
51
600
49 2
400 47
45 1
200
43
0 41 0
m m oo oOn @»m << < << < N & § 9§ & 9§ 9 9 5 9 9 9 <
NN N N AN NN NN NN N NN NN NN NN
m wn N~ OO - = M N~ AN v~ — — — N N N WD W
o o o O = o o o o - O O O O O O O O o oo o o
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ilave Sterilizasyon Araglari

Son donemde kalici likidite fazlasinin artmasi ve likiditenin dagihmindaki gelismelere bagli olarak
mevcut sterilizasyon araglarinda, etkinlik ve cesitliligi artirma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda,
mevcut sterilizasyon araglari gézden gecirilerek arac ¢ercevesi gelistirilmistir.

Arac cercevesi incelendiginde bazi hususlar géze carpmaktadir. Oncelikle, BIST Repo/Ters Repo ve
Taahhitlii islemler Pazarinda API portféy biyGkligi ile sinirl tutarda ters repo islemleri
yapilabilmektedir. Buna ilave olarak, BPP'de sadece API tiyesi bankalarla depo islemleri
gerceklestirilebilmektedir.

Bu nedenlerle, 6ncelikle mevcut likidite kosullari g6z 6nline alinarak vade ve arag ¢esitlendirilmesi
amaciyla satim yonlu altin ve déviz karsihig TL swap ihaleleri dizenlenmesi kararlastirilmistir. Satim
yonla altin ve déviz karsihg TL swap ihale duyurulari, ihale giinlerinde saat 11.00'de yapilacak olup altin
swap ihaleleri saat 15.00-15.30, ddviz swap ihaleleri ise saat 15.00-15.15 araliginda gerceklestirilecektir.
Geleneksel yontem ile duzenlenlenecek s6z konusu ihalelerde faiz seviyesi katilimcilarin génderecegi
teklifler sonucunda belirlenecektir. ilave araglarimiz dikkate alinarak, toplam satim yénli swap ihale
tutarinin sinirli seviyede tutulmasi ve piyasa ihtiyaclari dogrultusunda kademeli olarak artiriimasi
planlanmaktadir.

ikinci bir adim olarak, gerekli goriilen giin ve saatlerde ihale yoluyla ek TL depo alim ihalesi aciimasina
karar verilmis ve ihalelere baslanmistir. Bu cercevede, ihtiya¢ duyulan gunlerde farkl vade ve saatlerde
ihale agilarak giin boyunca etkin sterilizasyon yapilabilmektedir.

Tablo 3: ilave Araglar

Piyasa/Arag Faiz Orani (%) Vade islem Saatleri Yéntem TCMB Limiti

Ek TL Depo Alim ihalesi ihale Faiz Orani 91 giine kadar  Duyurulacaktir? Geleneksel ihale  ihale Limiti-Sinirsiz
TL Karsiligi Déviz Swap ihalesi ihale Faiz Orani Haftalik® 15.00-15.15 Geleneksel ihale  ihale Limiti-Sinirli
TL Karsihigi Altin Swap ihalesi ihale Faiz Orani Haftalik® 15.00-15.30 Geleneksel ihale  ihale Limiti-Sinirli
Diger Para Piyasalari TCMB Bor¢ Alma Gecelik 09.30-15.30 Kotasyon Sinirsiz

? Temmuz 2024'te, glin icinde farkli saatlerde ek ihale diizenlenebilmesine yonelik Turk Lirasi Piyasalari Uygulama Talimatinda degisiklik yapilmistir.
b Likidite gelismelerine bagli olarak daha kisa veya daha uzun vadelerde ihale diizenlenebilecektir.
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Sekil 1: Kullanilan Sterilizasyon Araclari

Mevcut Araglar ilave Araclar
TCMB Borg Verme Faizi = =

= Ek Depo Alim ihaleleri

TCMB Politika Faizi — — — — — —. — + GUn Bagl Depo Alim ihaleleri — = TL Kargihg Déviz Swap ihaleleri
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Ayrica, diger para piyasalarinda islem yapilabilmesi amaciyla gerekli hazirliklar TCMB tarafindan
tamamlanmaktadir. ihale yoluyla sterilizasyon yapabilme imkani saglayan ilave araclarin disinda diger
para piyasalarinda banka ve banka disi finansal kuruluslardan kotasyon yoluyla borg¢ alma islemleri
yapabilmek amaciyla arag cercevesi genisletiimektedir. Mevcut uygulamada, BPP'de sadece
bankalardan sinirsiz depo alim islemi yapilabilirken, diger para piyasalarinda banka ve banka disi
finansal kuruluslardan da borg¢ alma faizinden sinirsiz olarak depo alimi gergeklestirilebilecektir. Ayrica,
yeni pazarlarda 9.30-15.30 saatleri arasinda islem yapilabilmesi banka disi finansal kuruluslarla islem
penceresini uzatarak sterilizasyon etkinligini artirici bir unsur olacaktir.

Likidite senedi ge¢cmis dénemde kullaniimis bir sterilizasyon araci olarak yukarida belirtilen arag setinde
alternatif teskil etmektedir. Bankamiz Kanunu’nun 52'nci maddesi kapsaminda; TCMB kendi nam ve
hesabina vadesi 91 guine kadar likidite senedi ihrac edilebilmektedir. Bu ¢cercevede, 2007 yilinda ¢esitli
vadelerde likidite senedi ihrag edilerek sterilizasyon yapilmistir. Diger taraftan, yukarida agiklanan
operasyonel cercevede belirtildigi gibi, giin icinde ihtiya¢ duyulan saatlerde TL depo alim ihaleleri
yoluyla 91 guine kadar, ayni giin veya ileri valorli, etkin sekilde sterilizasyon yapabilmektedir. Ayrica,
depo alim ihalesi bir para piyasasi islemi olmasi nedeniyle operasyonel agidan ¢ok esnek bir sekilde
uygulabilmekte ve talebinde yatirim saiki sinirli kalmakta, bu durum sterilizasyon etkinligini
artirmaktadir. Bu nedenlerle, likidite senedi arag setimizde yer almakla birlikte mevcut kosullarda
kullaniimamaktadir.

Sonug olarak, yukarida belirtilen ¢erceve ile birlikte sterilizasyon arac setinin; islem saatleri, karsi taraf
cesitligi ve islem limitleri acilarindan daha etkin ve kapsayici hale gelecegi degerlendirilmektedir.
Onumuzdeki dénemde, likidite kosullari muhtemel gelismelere gére izlenerek sterilizasyon araclari
ihtiyaclar dogrultusunda gézden gecirilecek ve arag seti guclendirilmeye devam edilecektir.
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2. Ekonomik Gorunum
2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel iktisadi faaliyete iliskin 6ncii gostergelerdeki sinirli iyilesme yilin ikinci ¢ceyreginde de siirmiis,
hizmet sektérii ekonomik biiyiimenin ana kaynagi olmaya devam etmistir. Kiresel PMI verileri imalat
sanayi sektoriinde esik degerin altina duserken gelismis Ulkeler 6zelinde de zayif seyrini sirdirmustar.
Hizmet sektort PMI endeksinde ise bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirli bir iyilesme
gorulmektedir (Grafik 2.1.1). Turkiye'nin ticaret ortaklarinin biyime tahminleri Euro Bolgesi tlkelerinde
yukari yonlt guncellenirken Orta Dogu ve Afrika (ODA) tlkelerinin buylime gérinumunde belirgin bir
bozulma dikkat cekmektedir (Tablo 2.1.1). Bu gercevede, Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla
agirhklandirilan kiresel biyime endeksinin 2024 yilinda, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 0,1
puan asagl guncellenerek yuzde 2,0 oraninda artacagi tahmin edilmektedir. ABD, diger gelismis Ulke
ekonomilerine goére daha gu¢lu bir blyime gérunumu sergilemektedir. Diger taraftan, ilk ¢eyrekteki gérece
guclu performans nedeniyle Cin'in 2024 yili bUyUime tahmini bir miktar yukari gtincellense de ikinci
ceyrekteki yavaslama ve zayif tuketici guiveni ile perakende satislardaki dusus dikkat cekmistir.

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

= [malat Sanayi e Hizmetler 2023 2024 Tahmini 2025 Tahmini
60 ER 2024- ER2024- ER2024- ER2024-
] 1] 1l m
Euro Bolgesi 0.5 0,5 0.7 1,4 1,4
Almanya -0,2 0,1 0,2 11 1.1
ABD 2,5 23 23 1,7 1,7
ingiltere 0,1 0.3 0,8 1,2 1.1
55 italya 0,9 0,7 0,9 1,0 1,0
Irak 0,6 23 1,1 0,7 2,1
ispanya 2,5 1,7 23 1,8 1,9
Fransa 0,9 0,7 0,9 13 1,2
Hollanda 0,1 0,7 0,4 1,4 1,4
50 israil 2,0 15 15 38 3,9
Rusya 3,6 2,3 3,2 1,4 1,7
BAE 2,9 42 3,4 2,1 2,1
Romanya 21 29 2,8 35 35
Belcika 1,5 1,1 1,2 1,4 15
Polonya 0,2 2,9 2,9 3,7 3,8
45 Misir 3,8 3.8 3,4 4.8 4,2
N N N N Q N N Bulgaristan 138 22 22 3,0 29
S o S S S S S Cin 5.2 47 4,9 44 44
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki Ulkeler Tirkiye'nin 2021 yili ihracat agirliklarina

gore siralanmistir.
Kiiresel biiyiime gériiniimii ve kompozisyonu, jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yénlii faktérler,
emtia fiyatlari iizerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Bahar aylarinda Ust Uste artis gdsteren
enerji hari¢ emtia fiyatlarinda bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine goére genele yayilan azalslar
gorulmustur. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki oynak seyir dikkat cekmektedir. Rusya-Ukrayna ve Orta
Dogu'da siiregelen jeopolitik gerilimler ile Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti'ne (OPEC+) Uye Ulkelerin Gretim
kesintisi ile ilgili kararlari petrol fiyatlarinda yukari yonla arz baskilarinin sirmesine yol agmaktadir. Dogal
gaz fiyatlarinda da dalgalanmalar gézlenmektedir. Euro Boélgesi buylime gérindmd, tlimli iklim kosullari ve
sivilastiriimis dogal gaz (LNG) ithalatindaki artisa bagh olarak ylksek seyreden dogal gaz stoklari Avrupa igin
gosterge niteliginde olan fiyatlar Gzerinde asagi yonlu bir etki olusturmaktadir. Buna karsin dogal gaz
fiyatlari, bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore ylzde 13,2 oraninda artmistir. Diger taraftan, kuresel
bUylme goérinimu ve 6zellikle Cin'in blyUmesi ile tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia
fiyatlari bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére énemli oranda azalsa da yillik bazdaki yUkselisini
korumustur. Tarimsal emtia fiyatlari da bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére belirgin sekilde
gerilemistir (Tablo 2.1.2).
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Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Bir Onceki
Nisan Mayis Haziran Temmuz vilk Rapor
2024 2024 2024 2024 Dénemine
Gore*
Emtia Ana Endeksi 3,9 -2,2 -1,0 -1,4 0,2 -4,8
Enerji 3,7 -5,6 0,4 04 1,7 -3,0
Tarimsal Emtia 25 2,2 -3,2 -7,0 -15,2 -12,3
Endustriyel Metal 9,0 5,9 -4,3 -3,8 7.2 -8,9
Degerli Metal 8,0 1,4 -1,0 3,4 22,8 4,8
Enerji Harig 4,2 2,5 -2,8 -3,7 -1,9 -71
Brent Petrol 51 -8,8 0,7 33 6,6 -21
Dogal Gaz (ABD) 2,5 35,2 16,2 -21,2 -16,0 -11,5
Dogal Gaz (Avrupa) 7.9 10,3 7.8 -5,6 10,6 13,2
Komiur -0,7 10,1 -6,8 11 0,1 -3,3
Aliiminyum 11,5 3,3 -2,8 -5,8 8,8 -10,8
Bakir 9,4 9,7 -5,8 -3,0 13,8 9,4
Demir -3,8 9,7 -8,9 1,2 -3,0 -9,0
Bugday 41 16,6 -9,1 9,0 -19,4 -14,9
Soya -1,3 4,6 -3,7 -4,6 -25,9 -13,8
Piring 2,4 3,9 -3,4 -11,3 -71 -18,4
Misir 1,1 4,7 -3,3 9,4 -27,4 -13,6
Pamuk -12,1 -6,3 -7,6 -4,4 -18,4 -13,5
Seker -5,2 -8,9 2,0 1,0 -19,4 -3,3

Kaynak: Bloomberg.
* 31 Temmuz 2024 ile 9 Mayis 2024 tarihlerinde olusan fiyatlarin yizde degisimini gdstermektedir.

Son déonemde kiiresel ¢cekirdek enflasyon diismeye devam ederken hizmet enflasyonundaki katiligin
kirilmaya basladig géozlenmektedir. Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar kuresel
dezenflasyon sireci Gzerinde risk olusturmayi stirdiirse de; normallesmeye devam eden arz kosullari ile siki
para politikalari dezenflasyon siirecini desteklemeye devam etmektedir. isglicli piyasalarindaki arz talep
dengesinin dizelmeye basladigl ve hizmet sektérindeki fiyat artislarinin hiz kestigi dikkat cekmektedir. Yillik
artis hizi manset enflasyonun Uzerinde kalmaya devam etmekle birlikte ABD hizmet enflasyonunun ana
egiliminde mayis ve haziran aylarinda belirgin bir disus gézlenmistir. Euro Bolgesi'nde de hizmet fiyat
artislari daha sinirli olmakla birlikte yavaslamistir (Grafik 2.1.2). Diger taraftan gelismekte olan tlkelerin
genelinde enflasyon oranlari hedeflere yaklasmaya devam etmistir (Grafik 2.1.3).

Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Hizmet Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyonu (Yilliklandirilmis 3 Aylik Hareketli Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Araligi ve
Ortalama, Mevsimsellikten Artindiriimis, %) Gergeklesme, %)
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Kaynak: ECB, St Louis Fed. Kaynak: Bloomberg.
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Gelismis iilke merkez bankalari faiz indirimlerinde temkinli olacaklari yoniindeki iletisimlerini
siirdiiriirken piyasalarda indirim fiyatlamalari enflasyonda gézlenen diisiisle birlikte giiclenmistir. Bir
onceki Enflasyon Raporu dénemiyle kiyaslandiginda ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) ilk faiz indirimi beklentisi
erkene ¢ekilmis, yil sonu icin fiyatlanan faiz indirim miktari da artmistir. Beklentiler cercevesinde politika
faizini haziran ayinda 25 baz puan indirerek parasal gevseme surecini baslatan Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) beklenen faiz indirim patikasinda da yil sonu i¢in indirim fiyatlamalari gliclenmistir. Yil sonu icin
fiyatlanan politika faizi indirim tutarlari 5 Agustos itibariyla Fed i¢in 135 baz puan ECB iginse 86 baz puan
seviyesindedir (Grafik 2.1.4). Fed haziran ayinda politika faizini yizde 5,5 seviyesinde sabit tutarken
enflasyon ve istihdam gdérinimunu dikkate alarak medyan politika faizi indirim projeksiyonunu 2024 yili
icin 75 baz puandan 25 baz puana guncellemistir. ihtiyath tutumunu temmuz ayinda da devam ettiren Fed,
verilere bagli olarak ilk faiz indiriminin eyltl ayinda yapilabilecegi sinyalini vermistir. Olumlu gelen mayis ayi
verilerinin ardindan mevsimsellikten arindirilmis haziran ayi aylik enflasyonunun 4 yillik aradan sonra ilk kez
negatif dizeyde gerceklesmesi sonrasinda piyasa fiyatlamalarindan elde edilen faiz indirim beklentilerinin
belirgin sekilde arttigi ve bunun Fed toplantisi sonrasi giiclenerek ilk faiz indirimi icin beklentilerin Eylal
ayina cekildigi gérulmektedir. Haziran ayinda faiz indiren ECB ise bu kararin art arda gelecek faiz indirimleri
anlamina gelmedigi sinyalini vermis ve temmuz toplantisinda faizleri sabit tutmustur. ECB, ilerleyen
toplantilarda politika faizi patikasini belirlerken enflasyon ve iktisadi faaliyet gelismelerine gére hareket
edecegini vurgulamistir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde Kanada Merkez Bankasi iki toplantida 25'er
baz puan indirime giderken ingiltere ve Danimarka Merkez Bankalari da 25'er baz puan indirimle ilk
gevseme adimlarini atmislardir. Diger taraftan, mart ayinda negatif faiz politikasini sonlandiran Japonya
Merkez Bankasi temmuz ayinda politika faizini 15 baz puan arttirmistir. Bununla birlikte, enflasyon
gorunumundeki iyilesmenin yavaslamasina bagli olarak gelismekte olan tlkelerin faiz indirim sureglerinde
de bir miktar yavaslama gozlenmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Romanya Merkez Bankasi
25 baz puan ile faiz indirim surecini baslatirken Peru (25 baz puan), Kolombiya (50 baz puan), Cekya (50 baz
puan), Sili (75 baz puan), ve Macaristan (75 baz puan) merkez bankalari politika faizlerinde indirimlerini
surdUrmustdr. Enflasyon tahminlerini yukari yonli revize eden Rusya Merkez Bankasi ise 200 baz puan faiz
artisina gitmistir. Oniimizdeki dénemde, enflasyondaki diistise bagli olarak gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde faiz indirimlerinin strebilecegi degerlendirilmektedir. Ancak, enflasyonun seviyeleri, katiliklar ve
son dénemde Orta Dogu kaynakl artan jeopolitik riskler degerlendirildiginde, indirim streclerinin parasal
sikihgr koruyacak ve enflasyondaki disiisiin devamini saglayacak sekilde sirdurilecegi beklenmektedir. Bu
cercevede, vadeli islemlerin ima ettigi politika faizleri, gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin enflasyon
oranlarinin Uzerinde belirlenmeye devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).

Grafik 2.1.4: 2024 Sonu icin Piyasa Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faizi Politika Faizi ve Enflasyon Beklentileri* (%
(Efektif, %) Puan)

«eeeeee Politika Faizi (Fed)

— Piyasa Fiyatlamasi (Fed) = GOU Ort. Enflasyon
ss++++ Politka Faizi (ECB) ——GOU Ort.Politika Faizi
= Piyasa Fiyatlamasi (ECB)
6,5 12
S — S —— S — cevees 55 __. 10
45 8
. A SRR XL EERR Y PN 35 6
1 ﬁ‘. 4
2,5 2
1,5 0
™ < < < < < <t < N 0 o0 O = o m S
N [@\| [o\} o~ [@\| [@\| [o\} o~ — — — [a\] o N N N N
I - N oM < ) o ~ o) o0 o0 0 0 o ) o o
— o o o o o o o o o o o o o o o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Enflasyon beklentileri Bloomberg anketinden alinmistir.
GOU: Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya,
Peru, Meksika, Polonya, Rusya, Cekya, Tayland, Sili, Filipinler,
Romanya, Macaristan.
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Kiiresel risk istahindaki dalgalanmalar ile gelismis iilke merkez bankalarinin politika kararlarina yénelik
belirsizlikler, gelismekte olan iilkelere yénelik portféy girislerinde dalgali bir seyre neden olmaktadir. Bir
onceki Enflasyon Raporu dénemi boyunca gelismis Ulke merkez bankalarinin indirim streclerine yénelik
fiyatlamalardaki oynakliklar ve kiresel belirsizliklere bagh olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisi
ve portfdy akimlarinda gozlenen dalgali seyir mevcut Enflasyon Raporu donemi boyunca da devam etmistir.
9 Mayis-26 Temmuz déneminde Cin harig hisse senedi piyasalarina 3,2 milyar dolar, borg senedi
piyasalarina ise 8,9 milyar dolar portfdy girisi olmustur (Grafik 2.1.6). Son dénemde gelismis Ulke merkez
bankalarinin politika kararlarina yoénelik artan belirsizlikler ile Orta Dogu kaynakli artan jepolitik riskler
gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy hareketleri Gzerinde dnemli risk faktorleri olarak dikkat
cekmektedir.

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelere Haftalik Yonelen Portféy
Akimlari (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)

B Hisse Senedi (Cin Hari¢) m Hisse Senedi (Cin) Tahvil-Bono

12

8

4

0

-4

-8
N NN OO OO NN N N NS <&@ S5 5 5 <
NANAN NN NN NNN NN NN N NN
OSc-a —aM SNV NWOA © — N M w0 ON
——— OO0 OO0 OO0 = — —OO0 O OO OO
Kaynak: IIF.

2.2 Finansal Kosullar

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kiiresel risk istahi uzun siire olumlu seyretmis ancak temmuz
ortalarindan itibaren jeopolitik gelismelerin yani sira Fed'in faiz indirim siirecinde temkinli hareket
edecegine iliskin aciklamalarin ve Japonya merkez bankasinin faiz artiriminin etkisiyle hizli bir bozulma
kaydetmistir. Haziran ve temmuz aylarinda gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerine baglamasi
ve enflasyon gérunimunun indirimlerin devam edecegine dair beklentileri desteklemesi ile kiresel finansal
kosullar gevseme sinyalleri vermeye baslamistir. Ancak temmuz ayinda jeopolitik gerilimlerin artmasi ve
ABD'de ekonomik aktivitede yavaslama sinyalleri kiiresel risk algisinda hizli bir bozulmaya neden olmustur.
Temmuz sonunda Japonya merkez bankasinin faiz artinm kararinin ardindan kuresel bir satis dalgasi
olusmus ve gelismekte olan ulke risk primleri hizla yukselmistir. Haziran ve temmuz aylari boyunca 260 baz
puan civarinda seyreden Turkiye'nin risk primi agustos basinda 290 baz puan seviyesine hizli bicimde artis
gosterirken Rapor dénemindeki artis sinirli olmustur (Grafik 2.2.1). Uluslararasi yatirimcilar mayis-temmuz
déneminde risk istahinda gézlenen iyilesmeye paralel olarak Gelismekte Olan Ulke (GOU) varliklarina
yonelirken Turkiye'ye DIBS piyasasinda 10,26 milyar ABD dolari net giris ve hisse senedi piyasasinda 1,67
milyar ABD dolari net ¢ikis olmak Gzere toplamda 8,59 milyar ABD dolari portfdy girisi gerceklesmistir
(Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke  Grafik 2.2.2: Tiirkiye* ve Gelismekte Olan
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan) Ulke Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)

——Turkiye . = Tlirkiye (Sol Eksen)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF, TCMB.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, * TUrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harictir.

Tiirk lirasinin kisa vadeli oynakligi dalgali bir seyir izlemistir. Haziran ayinda hizli bir yikselis egilimi
gosteren Tirk lirasinin bir ay vadeli kur oynakligi temmuz ayindan itibaren gerilemistir. 12 ay vadeli kur
oynakhgi ise iiml artis egilimini sirdUrmustur. Son veri itibariyla Turk lirasinin bir ay vadeli ima edilen kur
oynakligi yuzde 11,5 dizeyine gelirken 12 ay vadeli oynaklik ise ytzde 24 seviyesine ulasmistir (Grafik 2.2.3
ve Grafik 2.2.4). Kisa ve uzun vadeli oynakliklar arasindaki fark, uygulanan politikalarin kur istikrari Gzerinde
etkisini srdurdidgund ancak uzun vadeye iliskin risklerin devam ettigini yansitmaktadir.

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

TCMB rezervlerindeki giiclii artis egilimi devam etmektedir. TCMB brut uluslararasi rezervleri, mevcut
Enflasyon Raporu doneminde baslayan artis egilimini stirdirerek 26 Temmuz itibariyla 148 milyar ABD
dolari seviyesine ulasmistir (Grafik 2.2.5). S6z konusu rezerv artisi, yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin Turk lirasi
cinsi varliklara karsi giclu ilgisinin bir yansimasi olurken bu dénemde TCMB tarafli swap islemlerinin
yenilenmemesi toplam artisi sinirlamistir. Rapor doneminde swap bakiyesi 36,8 milyar ABD dolari gerilerken
swap harig net rezervlerdeki iyilesme 63,3 milyar ABD dolari dizeyinde olmustur. Déviz ve altin karsilig
Turk lirasi swaplarin toplam bakiyesinin temmuz sonunda sifir dizeyine gelmesi sonucunda TCMB rezerv
kompozisyonunda sadelesme saglanmistir.
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Grafik 2.2.5: TCMB Brit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Kisa vadeli DIBS getirileri gerileme kaydetmistir. Bununla birlikte, enflasyon gériinimiinde beklenen
iyilesme heniiz orta ve uzun vadeli DiBS getirilerine yansimamustir (Grafik 2.2.6). Son dénemde DIBS
piyasasina yonelik artan yabanci yatirnmci ilgisinin kisa vadeli kiymetler Gzerinde yogunlastigi
degerlendiriimektedir. Oniimiizdeki dénemde dezenflasyon siirecinin giiclenerek devam etmesiyle birlikte
piyasa beklentilerinin daha etkili bicimde ¢ipalanmasi ve DIiBS piyasasinda yatirimci ilgisinin daha uzun
vadelere kaymasi beklenmektedir.

Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir. Uygulanan siki para politikasi ile enflasyon ve kur
beklentilerindeki iyilesme yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin Turk lirasi varliklara yénelmesine sebep olmustur.
S6z konusu gelisme neticesinde piyasada donemsel olarak olusan likidite fazlasi, Dévizden DénisimIi KKM
(DDM) hesaplarindan TL mevduata gecen hesaplarda faiz oranlarinin belirgin sekilde dismesi ve bankalarin
iyilesen enflasyon ve kur beklentilerini mevduat fiyatlamalarina yansitmalari sonucunda mevduat faiz
oranlari bir miktar gerilemistir. Ancak, mayis ayinda kur korumali mevduat hesaplari ile mevduat ve katihm
fonu hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi yoluyla piyasada olusan likidite fazlasinin
sterilize edilmesiyle birlikte mevduat faiz oranlarindaki gerileme sinirlanmistir. Diger yandan, zorunlu
karsilik oranlarinin artirilmasi sonrasinda bankalarin karsi karsiya kaldigi maliyet baskisi, TCMB tarafindan
yenileme ve TL'ye gecis oranlarina bagli olarak zorunlu karsiliklara faiz 6demesi diizenlemesiyle kismen
telafi edilmektedir. Bu durum banka faiz marjlarini destekleyerek mevduat faizlerinde yukari yonli etki
yapmakta ve ayni zamanda bankalara hedeflere ulasma motivasyonu saglamaktadir. S6z konusu gelismeler
neticesinde mevduat faiz oranlarindaki gerileme yavaslamis ve TL mevduat faiz oranlari 26 Temmuz
itibariyla yuzde 55,75 seviyesine gelmistir (Grafik 2.2.7). Mevduat faiz oranlarindaki gerilemeyle birlikte
enflasyon beklentilerinin de etkisiyle azalan TL kredi talebi neticesinde TL kredi faiz oranlari gerilemistir
(Grafik 2.2.8, Kutu 2.1). TL ticari kredi faiz oranlari 26 Temmuz itibariyla yizde 61,8 seviyesinde
gerceklesmistir. Bireysel kredilerde, 26 Temmuz itibariyla ihtiyag kredisi faiz oranlari ylzde 74,3 seviyesine
gerilerken konut kredisi faiz oranlari yizde 43,7 seviyesinde yatay seyrini sirdirmus, buytk 6lcide tasit
kampanyalarinin durumuna gore dalgali seyreden tasit kredisi faiz oranlari ise yuzde 51 seviyesine
yukselmistir.
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Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri (Akim Veri, 4 Haftalik
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
** Kredili mevduat hesaplari harig.

TL mevduat faiz oranlarinin mevcut seviyeleri ile enflasyon ve déviz kuruna yonelik beklentilerin
iyilesmesi neticesinde YP mevduat hesaplarindaki azalma devam etmektedir. Bunun yaninda, Turk lirasi
vadeli mevduat ve katilma hesaplarina dontsim ve TL mevduat payina yonelik dizenlemeler de TL
mevduat payindaki artisa destek olmustur. 1 Ocak 2024 itibariyla TL KKM'lerin sonlandiriimasi ile birlikte
toplam KKM stoku yilin basinda hizla erimis ve bu sebeple mevcut Enflasyon Raporu déneminde kur
korumali hesaplarin stok seviyesindeki gerileme daha sinirli dizeyde kalmistir (Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10).
22 Temmuz tarihi itibariyla agilacak ve yenilenecek kur korumali mevduat hesaplarinda uygulanacak asgari
faiz orani politika faiz oraninin yizde 80'inden ylzde 70'ine dustrilmUs ve bankalarca verilen ek getiriler
kaldirilmistir. Ayrica YUVAM hesaplarinin kapsami yalnizca yurt disi kaynakh dovizleri kapsayacak sekilde
daraltilmis, TCMB tarafindan s6z konusu hesaplara 6denen ilave getiri disurilmus ve bankalara 6denen
komisyonlar kaldirilmistir. S6z konusu politika adimlarinin DDM hesaplara yonelik arz ve talebi baskilamasi
neticesinde, 26 Temmuz itibariyla ilgili hesaplardaki azalma ivme kazanmistir.

Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu (% Pay) Grafik 2.2.10: TL Mevduat Kompozisyonu
(Milyar Turk Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TL Mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur. * TL Mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur.

Siki finansal kosullarin TL kredi biiyiimesi iizerindeki etkisi 2024 yili ikinci ceyreginden itibaren
belirginlesmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, arz ve talep yonlia dinamiklerin YP ticari kredileri
desteklemesi ile kur etkisinden arindiriimis YP krediler ivmelenmistir. TL ticari kredilerdeki belirgin
yavaslama ile temelde kredi karti kaynakh bireysel kredi buyimesindeki azalma neticesinde toplam kur
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etkisinden arindirilmis kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis biyime orani 26 Temmuz itibariyla yuzde 26,5'e
gerilemistir (Grafik 2.2.11). Diger taraftan, mayis ayinda yapilan dizenleme ile YP kredilere aylik ylzde 2
blaydme siniri getirilmis, sinirin asilmasi durumunda Turk lirasi cinsinden bloke tutulacak zorunlu karsilik
yukamlulagu uygulamasina gidilmistir. Ayrica, temmuz ayinda YP kredilere yonelik aylik biylime siniri yazde
1,5'e dusurilmus ve yatirim kredilerine saglanan istisnanin kapsami genisletilerek; uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklar kapsaminda kullandirilan yatirim kredilerinin TL ve YP kredi
bldyUme sinirlarindan muaf tutulmasina karar verilmistir. S6z konusu degisikliklerin etkisiyle YP ticari kredi
blUyUmesi son haftalarda yavaslama egilimine girmis ve YP ticari kredilerin, kur etkisinden arindiriimis 13
haftalik yilliklandiriimis biylime orani 26 Temmuz itibariyla ylzde 44,2 olarak gerceklesmistir. Atilan parasal
ve miktarsal sikilastirma adimlarinin etkisi ile TL kredi blyUimesinde bir stiredir gorulen yavaslama egilimi
devam etmis ve s6z konusu kredilerin aylik blylUme orani son haftalarda aylik buytime sinirlarinin da
altinda gerceklesmistir. TL ticari kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buyume orani 26 Temmuz itibariyla
yuzde 11,2 seviyesine gelirken bireysel kredilerin s6z konusu blyltme oranlari, ylizde 28 seviyesine
gerilemistir. Alt kinhmlarda, konut ve ihtiyag kredileri ile bireysel kredi karti bakiyesinin 13 haftalik
yilliklandirilmis bayame oranlari 26 Temmuz itibariyla sirasiyla yuzde 4,9, yizde 42,8 ve 32,4 seviyelerine
gerilemistir (Grafik 2.2.12). Tasit kredilerinin 13 haftalik yilliklandiriimis buytimesi mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde negatif seyrini sirdirerek ylzde -16,2 olarak gerceklesmistir.

Grafik 2.2.11: Kredi Buyumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Bliyiimesi
Yilliklandiriimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Reel kredi kullanimi TL ticari ve bireysel kredilerde uzun dénem ortalamalarina yakinsarken YP ticari
kredilerde ise uzun dénem ortalamalarindan sinirl diizeyde sapmistir. Reellestirilmis kredi degisimlerine
bakildiginda, 2024 yilinin ikinci ceyreginde kur etkisinden arindiriimis toplam ticari kredilerin uzun dénemli
ortalamalarina gore yatay seyrettigi gbzlenmistir. Bu gelismede, reel TL ticari kredi kullaniminin uzun
doénem ortalamalarinin altinda kalmasinin, YP ticari kredilerdeki belirgin ivmelenme ile dengelenmesi etkili
olmustur. YP ticari kredi faiz oranlarinin TL kredi faiz oranlarina gérece avantajli olmasinin yani sira doviz
kuru ve enflasyon beklentilerinin olumlu seyretmesi YP kredi talebinde artisa sebep vermistir (Kutu 2.1).
Ayrica, risk priminde goérulen iyilesme ile bankalarin yurt disi bor¢lanma kosullarindaki iyilesme YP kredi
arzini desteklemistir. Ancak, YP kredi kisitinin temmuz ayinin ikinci yarisindan itibaren sikilastiriimasinin
etkisiyle kur etkisinden arindirilmis toplam ticari kredilerin uzun dénem degerine yakinsamaya basladig|
gorulmektedir. Diger taraftan reel bireysel kredi kullanimi, bireysel kredi kartlari bakiyesi ve ihtiyag
kredilerindeki gerilemeler neticesinde bir 6nceki Enflasyon Raporu déneminden bu yana azalarak, uzun
dénem ortalamasina yakinsamistir (Grafik 2.2.13).
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Grafik 2.2.13: Kredi Degisimleri* (Ceyreklik, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestiriimistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra ¢eyreklik ortalamalari alinmistir.

Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA), 2024 yil1 ikinci ceyreginde YP ticari kredi talebindeki ivmelenmeyi
teyit etmektedir. Diger taraftan, s6z konusu anket, toplam ticari kredilerdeki yavaslamada toplam kredi arz
ve talebindeki gerilemenin etkili olduguna isaret ederken bankalarin yilin Gglincti ceyregine iliskin
beklentilerinin toplam ticari kredi talebinin sinirli seviyede artacagi, toplam ticari kredi arzinin ise
sikilagsmasini strdarecegi yonunde oldugunu gostermektedir. BKEA, 2024 yili ikinci ceyreginde bankalarin
kredi standartlarini etkileyen faktérlerin tamaminin kredi arzi Gzerinde sikilastirici ydnde etki olusturdugunu
gostermektedir. Kredi riskine iliskin egilimleri ifade eden endustri ve firmalara iliskin gérinum ile talep
edilen teminatlara iliskin risk faktorleri yilin ikinci ceyreginde sikilastirici bolgede kalsa da 6nimuzdeki
doénemde yurt ici yerlesiklerin likidite pozisyonlarinin 2023 yili haziran ayinda baslayan finansal kosullardaki
sikilasmanin kredi riskine yansimasini sinirlandiracagi degerlendirilmektedir (Mercek Alti 2.1). BKEA, bireysel
kredilerde yilin ikinci ¢eyreginde gdzlenen gerilemenin ticari kredilere benzer sekilde arz ve talep yonlu
gelismelere bagli olarak gerceklestigine isaret etmekte ve bankalarin yilin Gglincti ceyregine iliskin
beklentilerinin konut ve ihtiyag kredi talebinin artacag), ancak kredi standartlarinin ayni yonde kalacagi
seklinde oldugunu gostermektedir (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: BKEA, TCMB.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yontemi su sekildedir:
Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gegen Ug¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yénunu gdstermektedir. Endeksin
sifirin Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.



Enflasyon Raporu 2024-1Il | Ekonomik Gérinim

Mercek Alt1 2.1

Ekonomik Aktivite ve Kredi Riski

Hanehalkinin ve firmalarin borglarini geri 6deme performanslari (kredi riski) cesitli gostergelerle
izlenebilmektedir. Bankalara ibraz edildiginde karsiliksiz islemi yapilan ¢ek ve protestolu senetler
firmalarin ticari borglarinin, hanehalkinin ve firmalarin 6demesi 90 glinden fazla gecikmis bankalara
olan borglari (tahsili gecikmis alacaklar) ise finansal bor¢larinin geri 6deme performanslarini
gostermektedir. Kredi riski gostergelerinin birbirleri ile oldukca benzer hareket ettigi gorilmektedir
(Grafik 1). Ancak, donemsel olarak bir kredi riski géstergesindeki artis diger gostergelerden daha 6nce
baslayabilmekte ya da diger gostergelere kiyasla daha fazla olabilmektedir. Bu nedenle, tg¢ kredi riski
gostergesinin toplamindan bir kredi risklilik degiskeni olusturulmustur.

Grafik 1: Kredi Riski Géstergelerinin Yillik Grafik 2: Ekonomik Aktivite ve Kredi Riskliligi
Buytimesi (%) (%)
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Kaynak: TCMB, Risk Merkezi. Kaynak: TCMB, Risk Merkezi.
Not: Tum kredi riski gdstergeleri akim verilerden Protesto edilen senet, karsiliksiz islemi yapilan ¢ek
olusmaktadir (ilgili ayda protesto edilen senet, ve tahsili gecikmis alacak tutarlarinin 3 aylik

bankalara ibrazinda karsiliksiz islemi yapilan cek ve  toplaminin yillik biytmesi ile ceyreklik GSYiH'nin
tahsili gecikmis alacak olarak siniflandirilan kredi yillik bayGmesi grafikte yer almaktadir. 2024C2
tutari). 12 aylik toplam tutarlarin yilhk buytimesi GSYiH verisi i¢cin tahmin kullanilmistir.
kullanilmistir.

Para politikasinin ve finansal kosullarin sikilastigi ve ekonomik aktivitenin daraldigi dénemlerde
kredi riskinde artis olmasi beklenmektedir. Nitekim, ekonomik aktivite ile kredi riski gdstergeleri
arasinda ¢ok guclu bir negatif korelasyon oldugu gorulmektedir (Grafik 2). Ancak, 2020 yili sonrasinda
bu iliskinin zayifladig! izlenmektedir. Ekonomik aktivite ve kredi riskliligi arasindaki es anli korelasyon
2008-2019 yillart arasinda ytzde -74 iken, 2008-2024 doneminde ylzde -46'ya gelmektedir (Grafik 3).
2020 yil sonrasinda firmalarin ve hanehalkinin nakit akisini desteklemeye yonelik politikalarin ve
dusuk faiz ortaminin etkisiyle yurt ici yerlesiklerin likidite pozisyonlarinin 6nemli dl¢tide
glclenmesinin, ekonomik aktivite ile kredi riski arasindaki negatif iliskinin zayiflamasina neden oldugu
degerlendirilmektedir. 2019 yili aralik ayina kiyasla kredilerdeki toplam buyimenin 2024 yilina kadar
enflasyonun Gzerinde kalmasinin da yurt ici yerlesiklerin bu dénemde likidite pozisyonlarinin
glclendigi argimanini destekledigi disunulmektedir. 2024 yili haziran ay1 sonunda ise, 2019 yilina
kiyasla toplam kredi buytumesinin birikimli enflasyona yaklagsmasi s6z konusu dénemde reel kredi
bUyUumesinin sifira yaklastigini géstermektedir (Grafik 4). Hem toplam TGA orani hem de karsiliksiz ¢cek
oraninin 2024 yili haziran ayi itibariyla uzun dénem (2009-2024) ortalamasinin altinda olmasi da son
parasal sikilasmanin kredi riskine yansimasinin sinirli olduguna isaret etmektedir (Grafik 5).
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Ozetle, 2020 yili sonrasi uygulanan politikalar, yurt i¢i yerlesiklerin likidite pozisyonlarini ve finansal
soklara dayanikhiligini giiclendirmistir. Bu nedenle, 2023 yil haziran ayinda baslayan finansal
kosullardaki sikilasmanin kredi riskine yansimasinin ge¢mis donemlere kiyasla gérece daha zayif
olacag! dusunulmektedir.

Grafik 3: Ekonomik Aktivite ve  Grafik 4: Kredi Bilyiimesi ve Grafik 5: TGA ve Karsiliksiz Cek
Kredi Riskliligi Arasindaki Enflasyon (2019 Aralik'a Kiyasla,  Orani (%)
Korelasyon (%) %)
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Kaynak: TCMB, Risk Merkezi. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, Risk Merkezi.
Not: Grafikte farkl gecikme Not: Kesikli cizgiler, ilgili serilerin
sureleriicin 3 aylik toplam 2009 Ocak-2024 Haziran
ekonomik aktivite ile kredi riskliligi ortalamasini gostermektedir.

tutarlarinin yillik biytmesi
arasindaki korelasyon
gosterilmektedir. Negatif gecikme
streleri kredi riskliliginin GSYiH'yi
onculedigi durumu
gostermektedir.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

Yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyet giiglii seyretmistir. ik ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yillik
bazda yuzde 5,7 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda biylime orani ise ytzde 2,4'e yukselerek iktisadi
faaliyette ivmelenmeye isaret etmistir. Bu donemde, yillik blyimenin tretim yéninden temel belirleyicisi
hizmetler sektort olmaya devam etmistir. Sanayi sektoru katma degeri ve net vergi gelirleri bayimeyi
desteklemeye devam ederken insaat sektorinin buytumeye katkisi gérece sinirli olmustur (Grafik 2.3.1).
Harcama yonunden yillik bazda bayimeye en yiksek katki nihai yurt ici talepten gelmistir. S6z konusu katki,
blyik élciide 6zel tiikketimdeki artistan kaynaklanmistir. Ozel tiiketimin blylmeye katkisi énceki dénemlere
gbre azalmakla birlikte halen yuksek seviyede seyretmektedir (Grafik 2.3.2). Stok degisiminin buytumeyi
asagl cekmeye devam ettigi bu dénemde, yatirnmlarin yillik buytmeye giclu katkisi sGrmastar. Yatirnm
kalemleri arasinda en yuksek katki, makine-techizat yatirnmlarindan gelmistir. insaat yatirnmlarinin
bUyUumeye katkisi da ilk ¢ceyrekte artmistir. Diger taraftan, net ihracat 2022 yilinin tGglincu ¢eyreginden bu
yana ilk kez yilhk buyimeye pozitif katki vermistir. Ceyreklik olarak ise bu dénemde 6zel tiketimin
bUyUumesi bir miktar yavaslamis, net ihracatin blyimeye pozitif katkisi ise dnceki ceyrege kiyasla
yikselmistir. Ozetle, yilin ilk ceyreginde ticret artislar, firmalarin ilave kampanyalari ve éne cekilen talebin
etkisiyle yurt ici talep glclu seyretmis, net ihracatin katkisi ise hem yillik hem ¢eyreklik bazda pozitif yonde
gerceklesmistir. Bu ¢ercevede, buyimenin kompozisyonu agisindan daha dengeli bir talep géranima
gozlenmistir.
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Grafik 2.3.1: GSYiH Yilik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYiH Yillik Bilyiimesine
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi

icermektedir.
Yilin ikinci ceyregine iliskin gostergeler, yurt ici talebin, halen enflasyonist diizeyde olmakla birlikte,
yavasladigina isaret etmektedir. Mayis ayinda perakende satis hacim endeksi aylik bazda yataya yakin
seyrederken ceyreklik bazda azalmistir. Ayni ddnemde, ticaret satis hacim endeksinde daha yuksek oranli
bir dusus gerceklesmistir. Perakende ticaretin yani sira ticaret satis hacim endeksinin diger iki ana kalemi
olan motorlu tasitlarin ticareti ve toptan ticarette de azalis izlenmistir. Yilin ilk ceyreginde ceyreklik bazda
yuzde 1,2 oraninda artan hizmet tretim endeksi, mayis ayi itibariyla ikinci ceyrekte ytzde 0,5 oraninda sinirli
azalis kaydetmistir. ikinci ceyrekte, imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri, ic piyasa siparislerinde,
ceyreklik bazda dusus oldugunu gostermektedir. Firma gortsmelerinden edinilen tiketim harcamalarina
iliskin tespitler de i¢ talepte yavaslamaya isaret etmistir (Kutu 2.2). Diger yandan, ikinci ¢eyrekte iki bayram
tatili ve bunlarla baglantili idari izinler kaynakli kdpru gunlerinin yer almasi, talepteki yavaslamanin seviyesi
hakkinda net bir gériinti alinmasini zorlastirmaktadir. Kartla yapilan harcamalar nisan ayinda azalmasina
ragmen, mayis-haziran déneminde yukselmistir. Bdylece, kart harcamalarinin artisi ¢eyreklik bazda belirgin
sekilde hiz kesmekle birlikte pozitif gerceklesmistir (Grafik 2.3.3). Bahsi gecen harcamalar, temmuz ayi
itibariyla ise bir dnceki ceyrege gore yatay seyretmistir. Bunun yaninda, kartla yapilan harcamalarda,
ozellikle ihtiyari olarak siniflandirilabilecek gruptaki harcamalarin azalmaya basladigi gdzlenmektedir
(Mercek Alt1 2.2). Beyaz esya ve otomobil satislari ikinci ¢ceyrekte tarihsel egilimlerinin Gzerindeki seyrini
surdurse de ceyreklik bazda kayda deger disus kaydetmistir (Grafik 2.3.4). Otomobil satislari temmuz
ayinda da azalmaya devam etmistir. Diger taraftan, mevsimsellikten arindiriimis olarak tiketim mali ithalati,
mayis-haziran déoneminde azalmakla birlikte halen seviye olarak bir énceki yil ortalamasinin Gzerinde
kalmistir. Gegici dis ticaret verilerine gore, tlketim mali ithalati temmuz ayinda distsunu surdrtrken
halen yuksek seviyede bulunmaktadir.
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Grafik 2.3.3: Tuketim Gdstergeleri (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2021=100)

Grafik 2.3.4: Beyaz Esya ve Otomobil
Satiglari** (Bin Adet, Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD.
* Perakende satis ve ticaret satis hacim endeksleri nisan- * Otomobil satiglari temmuz ayi itibariyla.
mayis aylari ortalamasidir. Kartla yapilan harcamalar ** Kesikli cizgiler 2010-2018 dénemi egilimini
temmuz ayi itibariyladir. TUFE ile reellestirilip 2021=100 gostermektedir.
olacak sekilde endekslestirilmistir.
2024 yilinin ikinci ceyreginde hem sanayi hem de hizmet iiretimi ceyreklik bazda azalmistir. Mayis ay!
itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak sanayi tretimi, ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege
kiyasla ylzde 3,4 oraninda gerilemistir (Grafik 2.3.5). Nisan ayinda sanayi Uretimindeki dusUste, Ramazan
Bayrami tatilinin idari kararla uzatilmasi sonucu gerceklesen kopru glinleri de rol oynarken mayis ayinda
gerceklesen telafi niteligindeki artis sinirli olmustur. Tipik olarak yuksek oynaklik sergileyen sektorler
dislandiginda ise ikinci ceyrekte sanayi Uretimindeki distsin genel endeksin ima ettiginden daha az oldugu
degerlendirilmektedir. Hizmet Uretimi, mayis ayi itibariyla ceyreklik bazda yizde 0,5 oraninda sinirli azalis
kaydetmistir. Bu cercevede, ikinci ceyrekte arz kosullarinin genel olarak talep géranimuyle uyumlu
seyrettigi gbzlenmistir. IYA ve PMI gibi anket bazli géstergeler de ikinci ceyrekte sanayi faaliyetindeki
yavaslamayi teyit etmektedir. Bu donemde, Uretim, istihdam ve talebe iliskin anket gostergeleri bir dnceki
ceyrege gore gerilemistir (Grafik 2.3.6). ikinci ceyrekte gérece sinirli diizeyde azalan kapasite kullanim orani
ise temmuz ay itibariyla ceyreklik bazda 0,7 puan duserek ylzde 75,9 seviyesine gerilemistir. Benzer
sekilde, PMI Uretim gOstergesi de temmuz ayi itibariyla gerilemeye devam etmistir.
Grafik 2.3.5: Sanayi ve Hizmet Uretim Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani ve
Endeksleri** (Mevsim ve Takvim Etkilerinden PMI** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
Arindiriimig, 2021=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Nisan-mayis aylari ortalamasidir.

** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya,
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri
dislandiginda sanayi Uretimi.

Kaynak: S&P, TCMB, TUIK.

* Temmuz ayi itibariyla.

** Kesikli gizgiler KKO i¢in 2011-2019 ortalamasi, PMl icin
50 esik degeridir.
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ikinci ceyrekte sinirl diizeyde azalis gosteren imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri ve istihdam
beklentileri, temmuz ayinda gerilemesini siirdiirmiistiir (Grafik 2.3.7). Sermaye mallari Gretimi, yatirm
egilimindeki yavaslama gérinimu ile uyum arz etmektedir. Hem genel olarak hem de tasit ve diger ulasim
hari¢ sermaye mallari Gretimleri mayis ayi itibariyla ceyreklik bazda azalmistir. Buna karsilik, tasimacilik
araclari hari¢ sermaye mallari ithalati, mayis ayinda aylik bazda dusus kaydetmesine ragmen nisan ayindaki
artis kaynakh olarak ceyreklik bazda yukselmistir (Grafik 2.3.8).

Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak-
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.8: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam ikinci geyrekte artigini siirdiirmiistiir. Mays ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis olarak
istihdam ceyreklik bazda ytzde 0,9 oraninda (296 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis isgtictine
katilim orani ise 0,3 puan yiikselerek yiizde 54,4 diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.9). issizlik orani yilin
ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,3 puan azalarak yizde 8,4 olmustur. Bu dénemde issizlik orani
Uzerinde nufus artisinin 0,12 puan, katilim oranindaki artisin 0,43 puan yukseltici etkisi bulunurken istihdam
artisinin 0,83 puan dusiiriici etkisi olmustur (Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11). Ote yandan, isgiicii piyasasinin
tamamlayici gostergelerinden olan atil isglici oraninin mayis ayi itibariyla ¢eyreklik olarak 1,2 puan artmasi
ve halihazirdaki yiksek seviyesi g6z 6ninde bulunduruldugunda, isglicti piyasasinin, ana gostergelerin ima
ettigi 6lcide glclu olmayabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimis, % Puan)

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve
isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan-mayis aylari ortalamasidir.

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

2023 2024

Kaynak: TUIK.
* Nisan-mayis aylari ortalamasidir.
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Anket gostergeleri ve yiiksek frekansli veriler, imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik istihdam
beklentilerinde diigiise isaret etmektedir. Temmuz ay! itibariyla yeni is ilanlari gecen seneki seviyelerinin
altinda, toplam is bagvuru sayisi ise Gzerindedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri, firmalarin
istihdam gérinimunun ceyreklik bazda bozulma kaydettigini, gelecek tg¢ ay icindeki istihdam
beklentilerinin ise tarihsel ortalamasinin altina geriledigini géstermektedir (Grafik 2.3.12).

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Goérunumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artti-Azaldi)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: S&P Global, TCMB.
* Nisan-mayis aylari ortalamasidir. * Temmuz ayi itibariyla.

** [YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50

olacak sekilde ayarlanmistir. Kesikli cizgiler IYA icin 2011-

2019 ortalamasi, PMI icin 50 esik degeridir.
Tarim digi nominal iicretlerdeki yillik yiikselis orani 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde yiizde 116,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.3.13). S6z konusu gelismede, 2024 yili icin asgari Ucretin bir dnceki yilin ocak ayina
gore yaklasik yuzde 100 oraninda artirilmasi etkili olmustur. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde iktisadi faaliyetteki
guclu seyrin isglcu piyasasina yansimasiyla tarim disi sektdrde kismi emek verimliligi (tarim disi katma
deger/tarim disi istihdam) sinirl bir oranda artmustir. Verimlilik artisinin kisi basi reel tcretler artisinin
gerisinde kalmasi, tarim disi reel birim Ucretlerin (kisi basi reel Gcret/verimlilik) ilk ceyrekte yukselmesine
neden olmustur (Grafik 2.3.14). Ancak, 2024 yilinin geri kalaninda reel birim Ucretlerin dnceki yila kiyasla
daha ilimli seyrederek dezenflasyon sirecine katki vermesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.13: Tarim Digi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.14: Tarim Disi Kismi Emek
Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mev. Arindiriimis, 2021=100)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi basi reel Gcret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullanilmstir.
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Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

2024 yilinin ikinci ceyreginde altin harig ihracat ve ithalat artis géstermistir. Bu donemde Turkiye'nin ana
ticaret ortaklarinin iktisadi faaliyetindeki gorece olumlu seyir ve ihracat iklimindeki iyilesmeyle birlikte dis
talep kosullari destekleyici olmustur. Ayni donemde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak altin
harig ihracat artmistir (Grafik 2.3.15). Yilin ikinci ceyregine denk gelen iki bayram tatilinin hafta sonu ile
birlestirilmesinden kaynaklanan képri giinleri ve israil ile yapilan ticaretin sonlandiriimasi altin haric
ihracattaki artisi sinirlamistir. Altin ihracati ise ilk ceyrege kiyasla yikselerek tarihsel ortalamasi civarinda
gerceklesmis ve toplam ihracatin ¢eyreklik bazdaki imli artisinda rol oynamistir. Anilan dénemde ana
metal, diger ulasim araclari, petrol Urtinleri ve fabrikasyon metal sektorleri ihracata pozitif katki saglamistir.
ikinci ceyrekte yilliklandirilmis olarak Avrupa Birligi tilkelerine yapilan ihracat sinirli diizeyde artarken Orta
Dogu'ya yapilan ihracat gerilemistir. ikinci ceyrekte ise mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis toplam
ithalat artis kaydetmistir (Grafik 2.3.16). Ceyreklik artisa en yUksek katkilar tiketim ve ara mali ithalatindan
gelmistir. Altin ithalati sinirli dizeyde artmis, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis eneriji ithalati ise
dnceki ceyrege gore yatay seyretmistir. ikinci ceyrek icindeki aylik hareketlerin ima ettigi egilimlere
bakildiginda, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ithalatin nisan ayindaki kuvvetli artisindan sonra
mayis ayinda benzer kuvvette azaldigi ve haziran ayinda yeniden bir miktar arttigi izlenmektedir. Nisan ve
haziran aylarina denk gelen bayram ve képru gunu kaynakli takvim etkileri ithalat verisinde oynakliga neden
olmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle altin ve tuketim mali ithalatinda ikinci ceyregin son iki ayinda izlenen
dusus egilimi dikkat cekmektedir. Bu cercevede, aylik bazda oynak bir seyir izleyen mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis dis ticaret aciginda Ust Uste iki ¢ceyrek boyunca yasanan gerileme yilin ikinci
ceyreginde duraksamis ve bu dénemde hem toplam hem de altin ve enerji haric dis ticaret agiginda artis
gorulmustur. Bununla birlikte, dis ticaret agigi ceyreklik bazda artarken yilliklandirilmis olarak iyilesmesini
strdirmastir. Ote yandan, gecici dis ticaret verileri temmuz ayinda mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig olarak aylik bazda ihracatta yatay bir seyir, ithalatta ise disus gostermistir. Boylece temmuz ayi
itibartyla mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis dis ticaret aigi gerileyerek ikinci ceyrek ortalamasinin
altinda gerceklesmistir. i¢ talepteki dengelenmenin de etkisiyle, cekirdek dis ticaret agiginin Gg aylk
hareketli ortalamalar bazinda bir énceki Enflasyon Raporu’na gore azalis gosterdigi ve manset agiga gore
daha dusuk degerler aldigi dikkat cekmektedir. Tuketim mallari ithalati mayis-haziran déneminden sonra
temmuz ayinda da dusus egilimini devam ettirerek dnceki yil ortalamasina yakin seyretmistir. Bu ¢ercevede
Uguincl ceyregin kalaninda tiketim mallari basta olmak Uzere ithalatin izleyecegi seyir talepteki dengelenme
acisindan yakindan takip edilecektir.

Grafik 2.3.15: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.16: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindinimis, Milyar ABD Dolarr) Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari)
e thalat

= Altin Haric ithalat

e—|hracat  ===Altin Haric ihracat halat
Altin ve Enerji Harig Ithalat

70 105

65

60 85

55

50 65

45

40 45

35

30 25
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2

2020 2021 2022 2023 24 2020 2021 2022 2023 24
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Mayis ayi itibariyla dis ticaret hadleri ceyreklik olarak yataya yakin seyretmis, dis ticaretteki birkag
ceyrektir devam eden miktarsal dengelenme ise duraksamigtir. Nisan-mayis ortalamasina gore
hesaplanan ikinci ceyrek dis ticaret birim deger endekslerine gore ihracat ve ithalat fiyatlari dnceki ceyrege
kiyasla sinirli dizeyde ve birbirine yakin oranlarda yUkselmistir (Grafik 2.3.17). Dis ticaret haddi, son Ug¢
ceyrektir gorece yuksek seviyesini koruyarak dis ticaret dengesini desteklemistir. Diger taraftan, yine mayis
ay! itibariyla hesaplanan dis ticaret miktar endekslerine goére, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
ihracat ve ithalat miktari artarken ithalat miktarindaki artis daha yiksek olmustur (Grafik 2.3.18). Boylelikle,
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dis ticarette son Ug ceyrektir gorulen reel dengelenme yilin ikinci ceyreginde duraksamistir. Mal gruplari
bazinda incelendiginde ithalat miktarindaki artisa tim mal gruplarinin katki verdigi gérularken tiketim mali
ithalat miktarindaki artis diger gruplara kiyasla daha glclu gerceklesmistir (Grafik 2.3.19). Tuketim mali
ithalat miktarindaki seyirde nisan ayindaki kuvvetli artis etkili olurken mayis ayinda gerileme kaydetmistir.
Haziran ayi dis ticaret verilerine gére nominal olarak gerileyen tuketim mali ithalatinin miktarsal olarak da

dUsus egilimini surdurecegi degerlendirilmektedir.
Grafik 2.3.17: Dis Ticaret Birim Deger
Endeksleri (2015=100)

Grafik 2.3.18: Dis Ticaret Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Hizmetler dengesindeki olumlu seyir, seyahat gelirlerinin katkisiyla giiclenerek devam etmektedir. Mayis
ay! itibartyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis net seyahat gelirlerindeki artisin sirmesiyle
hizmetler dengesi fazlasi yilin ikinci ceyreginde de artmaya devam etmis, dnemli bir diger kalem
niteligindeki tasimacilik gelirleri ise yatay seyretmistir (Grafik 2.3.20). Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirlmig yabanci ziyaretci sayisinda devam eden artis egilimi, seyahat gelirlerindeki artista en temel
etken olmayi sirdurmustur. Mevcut ve 6ncu veriler, haziran ayinda da yabanci ziyaretci sayisinin ve net
seyahat gelirlerinin goreli yiksek seviyelerini koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 2.3.19: Mal Gruplari itibariyla ithalat
Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimig, 2015=100)

Grafik 2.3.20: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Dolari)
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Cari islemler dengesi yillik bazda iyilesmeye devam ederken ceyreklik bazdaki iyilesme egilimi hizmetler
dengesindeki giilii gériiniime kargin dis ticaret agigindaki artisin etkisiyle duraksamigtir. ikinci ceyrekte
hizmetler dengesinin cari dengeye sundugu olumlu katki artarak devam etmistir. Bununla birlikte, mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis 6demeler dengesi taniml mal ticareti dengesinde suregelen artis egilimi
bu dénemde bayramlar ve baglantili kdpru glinlerinin de etkisiyle duraksamis ve mal ticareti acigi bir miktar
artarak 2023 yili son ¢eyrek seviyesine yakin gerceklesmistir. Béylelikle, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis cari agik ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore bir miktar artmistir (Grafik 2.3.21). Benzer
sekilde ana egilim gostergesi niteligindeki altin ve enerji harig cari islemler dengesindeki fazla da mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis olarak ikinci ceyrekte gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde tiiketim basta
olmak Uzere ithalatin seyrinin, dis ticaret aciginin ve cari agigin seyri agisindan belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.21: Cari islemler Dengesi (Ceyreklik,
Milyar ABD Dolar)

Grafik 2.3.22: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.
* Haziran ayi icin dis ticaret verilerinin ima ettigi degerler
kullanilmistir.

Kaynak: TCMB.
* Nisan-mayis aylari toplam degeridir.
** TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve

mevduatlarin toplamini gdstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

Cari islemler dengesinin finansmaninda portféy yatirnmlarinin agirligi artarken ikinci ceyrekte net hata ve
noksan kaleminde giris gézlenmis, rezervler artmistir. Mayis ay itibariyla ikinci ¢eyrekte yurt disi
yerlesiklerin dogrudan yatirimlari énceki ¢eyrege kiyasla sermaye girislerindeki artis kaynakli yukselmistir.
Hisse ve bor¢lanma senedi piyasalarina portfoy girisleri ile krediler gibi kisa vadeli yatirim kalemleri kaynakli
girisler ise 6nceki ceyrege kiyasla artmistir (Grafik 2.3.22). Bu donemde, net hata ve noksan kalemine girisler
gorilurken rezervler de artis kaydetmistir. Oncii veriler, resmi rezervlerin haziran ayinda sinirh azalis
kaydettikten sonra, temmuz ayinda yeniden arttigina isaret etmektedir. Cari islemler agiginin mevsimsel
etkilerle gerileyecegi 6numuzdeki donemde, finansman ihtiyacindaki azalis ve finansman
kompozisyonundaki cesitlenme rezerv birikimine de katkida bulunacaktir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

Yilin ilk yarisinda merkezi yénetim biitcesi 747,2 milyar TL biit¢e acigi ve 172,8 milyar TL faiz dis1 acik
kaydetmistir. Bu donemde finansman ihtiyacinin karsilanmasinda hem ic hem de dis bor¢lanma
kullanilmis; uluslararasi sermaye piyasalarindan yaklasik 7 milyar ABD dolari tutarinda finansman
saglanmistir. Merkezi ydnetim bor¢ stokunun milli gelire oraninin 2024 yili haziran ayinda yluzde 23,6; i¢ ve
dis borg¢ stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla ytizde 11,6 ve ylizde 11,9 oldugu tahmin edilmektedir.

Ocak-haziran déneminde, gecen yilin ayni dénemine gore, gelirler yiizde 103,8 oraninda, harcamalar ise
yiizde 93,7 oraninda artis kaydetmistir. S6z konusu dénemde vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari
karsilama orani yuzde 80,3 olmustur. Personel giderlerinin faiz digi harcama artisina verdigi katkida memur
maaslarinda yapilan diizenlemeler de rol oynamistir. Faiz disi harcamalar icinde 6nemli bir paya sahip olan
cari transferler yilin ilk yarisinda yuzde 74,8 oraninda yillik artis kaydetmistir. Bu gelismede emeklilere
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bayram ikramiyesi miktarinin 2024 yilinda yukseltilmesinin yani sira EYT uygulamasiyla emekli sayisinin
artmasinin ve gelirden ayrilan paylarin yuksek bir yillik artis kaydetmesinin etkisi olmustur. Ayrica
gorevlendirme giderleri kapsaminda Elektrik Uretim A.S.'ye yapilan 86,7 milyar TL'lik; borg verme
kapsaminda Toprak Mahsdlleri Ofisi ve T.C. Devlet Demiryollari'na yapilan sirasiyla 48,9 ve 30,9 milyar TL'lik
aktarimlar ilk alti ayda yapilan faiz disi harcamalar icinde dikkat cekmektedir. Ote yandan vergi gelirleri,
ceyreklik bazda yavaslamakla birlikte yillik artisini sirduren yurt ici talep gérinimu, enflasyondaki seyir ve
2023 yili temmuz ayinda yapilan dizenlemelere baglh olarak gu¢lu seyretmektedir. Nitekim yurt ici talebe
duyarliligi yiiksek olan OTV ile dahilde alinan KDV kalemleri, vergi gelirlerinin yillik artisina en yiiksek katki
yapan kalemler olmustur. Yilin ilk yarisinda tahsil edilen toplam 39,5 milyar TL tutarindaki yeniden
yapilandirma geliri de butceye katki saglamistir.

Yilliklandirilmis biit¢e aciginin milli gelire oraninin haziran ayi itibariyla yiizde 4,9 civarinda oldugu
tahmin edilmektedir. Vergi gelirlerinin seyri, deprem harcamalarinin tutari, mayis ayinda agiklanan kamuda
tasarruf ve verimlilik paketinin bltceye katkisi gibi unsurlarin séz konusu oranin yil sonunda alacag deger
Uzerinde belirleyici olacag not edilmelidir.

Mercek Alt1 2.2

Parasal Sikilastirma ve Kart Harcamalarinin Gelisimi

Parasal sikilasma, ihtiyari harcamalar basta olmak iizere kart harcamalari iizerinde etkili
olmaktadir. Toplam kartla yapilan harcamalar, yuksek seviyesine karsin son dénemde gorece yatay
seyretmistir (Grafik 1). Bu mercek altinda, yakin dénemde kart harcamalarinda gézlenen normallesme
egilimi, harcama kalemleri ihtiyari ve zorunlu harcamalar seklinde ayrilarak daha detayli incelenmistir.
Hanehalkinin temel harcama kalemlerini daha iyi yansittigi degerlendirilen gida, saglik, yakit ve yemek
sektorleri gibi kalemler zorunlu harcama kalemleri olarak siniflandiriimistir. Geriye kalan kuyumculuk,
araba kiralama, kumarhane-ickili yerler ve elektronik gibi kalemler ise ihtiyari veya gorece daha fazla
istege bagl harcama kalemleri olarak gruplanmustir.” ihtiyari harcamalarin, toplam kart harcamalari
icindeki payi ylizde 30 civarindadir. S6z konusu siniflamaya gore kartla yapilan harcamalarin parasal
sikilastirma surecini takip eden bir yillik ddnemdeki seyri Grafik 2'de sunulmaktadir.

Parasal sikilagstirma adimlarinin hanehalkinin zorunlu harcamalarinda nispeten daha yavas ve
kademeli etki edebilmesi; 6te yandan, sikilasmanin etkilerinin ihtiyari harcamalarda daha erken
azalmaya yol agmasi beklenir. Nitekim, salgin dénemine denk gelen 2021 donemi sikilagsmasi
dislandiginda?, daha 6nceki iki parasal sikilasma déneminde kart harcamalari s6z konusu hipotez ile
uyumlu hereket etmistir (Grafik 3 ve Grafik 4). Son sikilastirma sirecine bakildiginda da 6zellikle 2024
yilinda kart harcamalarinin, dnceki sikilasma dénemlerine benzer sekilde, s6z konusu beklentiyle
genel olarak uyumlu hareket ettigi gozlenmektedir.? Bu sikilasma donemindeki bir fark ihtiyari ve
zorunlu harcamalardaki yavaslamanin sikilastirmaya baslanmasindan daha uzun bir siire sonra
olusmasidir. Bu durumun, hem énceki donemlere gére 6deme sekli aliskanlklarinin degismesine de
(nakit yerine kartla harcama tercihinin artmasi) bagh olacak sekilde kartla yapilan harcama egiliminin
yukselmesi hem de tiketicilerin sikilasma 6ncesi ylUksek tiketici kredisi artisi déneminin de etkisiyle

" Gida, saglik, yakit, yemek, market ve avm, giyim, kozmetik, yapi malzemeleri, arag ve servis, mobilya ile market ve avm
zorunlu; kuyumculuk, araba kiralama, kumarhane-ickili yerler, elektronik, hizmet sektérleri, telekomtnikasyon, seyahat-
tasimacilik, kirtasiye, konaklama, muteahhit isleri, sosyal hizmetler ve dogrudan pazarlama ise ihtiyari kalemler olarak
aynstinilmistir. Bu siniflandirma cercevesinde, her iki grup icinde de bazi harcamalar zorunlu ve bazilari ise istege bagh
olarak degerlendirilebilse de s6z konusu siniflamanin hanehalkinin genel tiketim kaliplari g6z éninde bulundurularak
uygun olabilecegi degerlendirilmektedir. Benzer bir siniflandirma “Grigoli, F., ve Sandri, D. (2023). Monetary policy and
credit card spending, BIS Working Papers No 1064" calismasinda yapilmistir. ilgili calismada, bu mercek altina benzer
sekilde seyahat harcamalari gibi kalemler “ihtiyari (discretionary)” harcamalar altinda ele alinirken, market alisverisi gibi
kalemler “temel tiketici Grinleri (consumer staples)” kategorisinde degerlendirilmistir.

2 Salgin dénemine bagli olarak zorunlu harcama kalemleri de etkilendiginden bu tarz bir analizde sikilasma etkisi ile salgin
etkisinin birbirine karisabilecegi degerlendirilmis, bu yizden bu dénem yerine diger sikilasma dénemleri secilmistir.

3 ihtiyari harcama kalemleri arasinda sadece agirligi en yiksek ¢ kalem (elektronik, hizmet sektérleri ve
telekominikasyon) icin bakildiginda da benzer bir gérinim izlenmektedir.
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nisan ayi itibariyla gérece yataylasmistir.

Grafik 1: Kartla Yapilan Harcamalar (MTA,
2023C¢2=100)

likidite/servet tamponu olusturmasindan kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir. Veriler, zorunlu ve
ihtiyari harcamalarin 2024 yilinin subat ayina kadar kadar artis egiliminde olduguna, 2024 yilinin mart
ayl itibaryla ise sikilasmanin etkisinin 6zellikle ihtiyari harcama gruplarindan baslayarak daha belirgin
sekilde hissedildigine isaret etmektedir. Zorunlu harcama siniflandirmasina gore kart harcamalari ise

Ozetle, kart harcamalari hem toplam hem de ihtiyari/zorunlu olarak gruplandirildiginda ikinci
ceyrekte yavaslamaya baslamistir. S6z konusu yavaslamanin, parasal sikilastirmadan daha guclu ve
erken etkilenmesi beklenen ihtiyari harcama grubunda daha belirgin oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 2: Kartla Yapilan Harcamalar*
(MTA, 3-Ay HO, 2023 Haziran=100)
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Grafik 3: Kartla Yapilan Harcamalar
(MTA, 3-Ay HO, 2014 Ocak=100)
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Kaynak: TCMB.

* TUFE ile reellestirilmistir. Havayollari kalemi tavan
fiyat uygulamalari nedeniyle dislanmistir. Aylik bazda
harcama kalemlerinin oynakhgini azaltmak igin 3-
aylik hareketli ortalamalar kullanilmistir.

HO: Hareketli Ortalama.

Grafik 4: Kartla Yapilan Harcamalar
(MTA, 3-Ay HO, 2018 Haziran=100)
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Kaynak: TCMB.

2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu 2024 yili temmuz ayini yiizde 61,8 ile bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
araliginin icinde tamamlamistir (Grafik 2.4.1). Ocak ayindan itibaren artis kaydeden ABD dolari bazindaki
emtia fiyatlari, nisan ayinda ulastig seviye sonrasinda gerileme kaydederek ikinci ¢ceyrek genelinde ihmli bir
seyir izlemistir. Temmuz ayinda kuresel emtia fiyatlarindaki disus enerji disi emtia kaynakli olarak devam
etmistir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi ikinci ¢ceyrekte tarihsel ortalamasinda seyretmistir. Rapor
doéneminde nominal déviz kuru sepetindeki artis oldukga sinirli olmustur. Bu gériinim altinda, tiiketici
enflasyonu Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli baskilar zayiflamistir. 2024 yili ilk ceyreginde gl¢ kazanan talep
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kosullarinin yilin ikinci ceyreginde zayifladigi ancak ¢ikti agiginin enflasyonist bélgedeki seyrini korudugu
tahmin edilmektedir. Bu dénemde enflasyon beklentileri tim vadelerde gerilese de mevcut seviyeler
Enflasyon Raporu éngorilerinin Gzerinde kalarak yukari yénlu risk teskil etmeye devam etmistir. ikinci
ceyrek gelismeleri alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tUketici enflasyonundaki yikselise en
onemli katki baz etkilerinin belirgin oldugu enerji grubundan gelirken bunu hizmet grubu izlemistir. Mayis
ayinda meskenlerde dogal gazda ilk 25 metrekUpun bir yil sireyle bedelsiz olarak kullandiriimasi
uygulamasinin sona ermesi ve 2023 yili mayis ayinda dogal gazin Ucretsiz kullanilmasi kaynakl olusan
dusuk baz ile enerji yillik enflasyonu kayda deger bir artis kaydetmistir. Hizmet sektorU ytksek katkisini
surdurerek, tiketici enflasyonun seyrinde 6ne ¢ikan ana grup olmaya devam etmistir (Mercek Alti 2.3).
Temel mal ve gida gruplarinin yillik enflasyona katkilari ise bir 6nceki ceyrege kiyasla azalmistir

(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiketici Enflasyonuna
Endeksi* (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve
tutdn ile altin disi TUFE.

C endeksi: Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-tutin ve
altin digi TUFE.

Yillik manget enflasyon ikinci ¢eyrekte yiikselmesine karsin, enflasyonun ana egilimi Enflasyon Raporu
2024-1I'deki 6ngdriilerle uyumlu olarak yavaslamistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler, B ve C endeksleri
aylik artislarinin yavaslama egiliminde olduguna isaret etmistir (Grafik 2.4.3). ikinci ceyrekte B ve C
endeksinin mevsimsellikten arindirilmis aylik ortalama artisi sirasiyla yizde 2,8 ve ytizde 2,7 oranlarinda
olmustur (ilk ceyrekte sirasiyla yizde 4,6 ve yuzde 5,0). Gostergelerin temmuz ayindaki ortalama artis orani
ise ylzde 2,4 ile ikinci ceyrege kiyasla yavaslamasini sirdirmustir. Medyan enflasyon, SATRIM, Dinamik
Faktor gibi alternatif gostergeler de benzer bir egilim sergileyerek bu gériinimu teyit etmistir (Grafik 2.4.4).
B endeksini olusturan alt gruplar incelendiginde, yilin ikinci G¢ ayinda fiyat artislari tum alt gruplarda
yavaslarken temel mallar en dusuk ceyreklik fiyat artisiyla dikkat cekmistir (Grafik 2.4.5). Temel mallar
grubundaki bu gelismede son dénemde doéviz kurundaki ilimli seyir ve i¢ talepteki gériniman
yansimalariyla, dayanikli tiketim mallarinin etkisi belirgin olmustur. Dayanikli mal grubu fiyatlarindaki
yavaslamayi, indirim kampanyalarina bagl olarak ihmli seyreden otomobil ile beyaz esya disindaki elektrikli
ve elektriksiz ev aletleri kalemleri strtklemistir. Mobilyadaki fiyat artislari ise nispeten belirgin olmustur.
Diger taraftan bu donemde, hizmet grubu fiyat artisi dnceki ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte gorece
guclu (ceyreklik ytizde 11,80 artis) seyretmistir (Tablo 2.4.1). Hizmet alt gruplarinin genelinde de benzer bir
gérinim izlenmistir. Onceki ceyrege kiyasla zayiflamakla beraber en yiiksek fiyat artisi kira alt grubunda
(yUzde 19,49) kaydedilmistir. Bu donemde 6ne ¢ikan haberlesme grubu enflasyonunda (ytuzde 11,97)
internet ve telefon gdriisme Ucretlerinin etkisi hissedilmistir. Kiralarda ve haberlesme hizmetleri tarafinda
internet Ucretlerinde, kontrat bazli fiyatlamanin yayginhgi, bu gruplarda ge¢mis enflasyona endeksleme ve
atalet egiliminin yliksek olmasina neden olmaktadir. Bu donemde ytksek fiyat artisi ile dne ¢ikan bir diger
alt grup, lokanta ve otel hizmetleri olmustur. Son aylarda kirmizi et tarafinda zayiflayan maliyet baskilarina
karsin yemek hizmetleri enflasyonunda suregelen glcli seyir, tiketici enflasyonundaki yavaslamayi
sinirlamaktadir. Ayrica, bu donemde turizm kaynakl gelismelerden 6nemli 6l¢tide etkilenen otel
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fiyatlarindaki artisin giiclendigi gézlenmistir. Diger hizmetler grubu enflasyonunda ise egitim, saglik, eglence
ve spor kalemlerinin etkisi 6ne ¢ikmistir. Ozel okul tcretlerine istinaden egitim hizmetlerindeki ylksek seyir
surmektedir. Ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin yiksek oldugu ve Ucret gelismelerinden de
etkilenen &zel okul Ucretlerinin tiketici enflasyonuna olan etkisinin, fiyat agiklama tarihlerine bagli olarak,
yaz aylarinda kademeli olarak yavaslayacagi degerlendiriimektedir. Ote yandan, egitim hizmetlerinin tiiketici
enflasyonu Uzerindeki artirici etkisinin eylil ayinda 6zel Gniversite Ucretlerine bagli olarak belirgin
olabilecegi not edilmelidir. B endeksinin bir diger bileseni olan islenmis gidada da ¢eyreklik fiyat artisi bir
onceki doneme kiyasla yavaslasa da gorece guglu seyretmistir. Temmuz ayinda ise islenmis gida fiyat
artisinda sinirli bir disus goézlenirken mevsimsellikten arindiriimis verilerle temel mal ve hizmet grubu fiyat
artislarinda bu ayda gegcici bir yikselme izlenmistir.

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: 6 Farkh Ana Egilim Grafik 2.4.5: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Gostergesi* (Mevsimsellikten Arindirilmis, (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik %
Degisim) Aylik % Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, * jslenmis gida grubunda istatistiksel olarak
oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér anlamli bir mevsimsel etki bulunmadigs igin, ilgili
gostergelerinin aylik ortalamasi. Tarali alan %95 veri grafikte mevsimsel etkilerden
guven araligini gosterir. arindirimadan sunulmustur.

ikinci ceyrekte, enerji fiyatlarinin seyrinde dogal gazda ilk 25 metrekiipiin bedelsiz olarak kullandiriimasi
uygulamasinin sona ermesinin etkisi éne ¢cikarken grup yillik enflasyonu bir énceki yilin mayis ayinda
dogal gazin iicretsiz kullanilmasi kaynakli diisiik baz ile 6nemli di¢iide artis kaydetmistir. Yurt ici enerji
fiyatlari yilin ikinci ¢eyreginde ylzde 6,41 oraninda ylkselmistir (Tablo 2.4.1). Mart ayinda ortalama 85 ABD
dolari diizeyinde olan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyati, arz yonla etkilerin yani sira, stok
seviyelerindeki dususler ve devam eden jeopolitik riskler ile dalgali bir seyir izleyerek nisan ayinda
yukseldikten sonra izleyen dénemde yeniden gerilemistir. Petrol fiyati, haziran ayini yaklasik 83 ABD dolari
ortalamasinda tamamladiktan sonra temmuz ayinda yeniden yiikselis kaydetmistir. ikinci ceyrekte déviz
kuru sepeti Ilmli seyrettiginden, yurt ici akaryakit fiyatlarinin seyrini TL cinsi uluslararasi petrol fiyat
hareketleri sekillendirmistir. ikinci geyrekte yurt ici enerji fiyatlari Gzerinde 6ne cikan gelisme, yavaslayan dis
fiyat baskilarina karsin, meskenlere yonelik dogal gaz fiyatlarinda dizenlemeler kaynakli mekanik artis
olmustur (Grafik 2.4.6). ik 25 metre kiipii bedelsiz kullandirilan dogal gazda bu uygulamanin sona ermesiyle
mayis ayinda hane halki dogal gaz fiyatlari yuksek bir oranda (ytzde 28,7) artmistir. Kiresel enerji emtia
fiyatlari ikinci ceyrekte, komur ve dogal gaz fiyatlari disinda, gerileme gostermistir (Grafik 2.4.7). Sebeke
suyu fiyat artisi, blyiik élctide istanbul ilindeki gelismelere istinaden, ikinci ceyrekte giiclenmistir. S6z
konusu gelismeler neticesinde, enerji grubunun yillik tiketici enflasyonuna katkisi bir dnceki ceyrege kiyasla
3,36 puan artisla 8,28 puan olmus ve yillik tiketici enflasyonundaki yukselise en belirgin katki bu gruptan
gelmistir (Grafik 2.4.2 ve Grafik 2.4.6). Enerji fiyatlari temmuz ayinda ise meskenlere ydnelik elektrik fiyat
artisi yaninda, akaryakit ve tiip gazdaki otomatik vergi artisinin yansimalariyla belirgin sekilde artmistir.
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Grafik 2.4.6: Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil; kémur ton; butan ve propan ise galon
bazinda 6l¢iimektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro
cinsinden ve megawatt-saat basinadir.

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari

Ceyreklik % Degisim .
i i Yillik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

2023 2024 2023 2024
11 | v | 1l 1 v | 1

TUFE 25,94 10,35 13,99 8,46 61,53 64,77 68,50 71,60
B 26,30 8,73 14,51 8,52 67,22 68,02 71,89 70,40
C 24,77 9,56 15,75 8,46 68,93 70,64 75,21 71,41
1. Mallar 25,19 9,47 9,86 8,00 52,39 55,46 58,17 62,56
Enerji* 33,71 17,08 10,80 6,41 10,25 27,19 37,32 84,58
Gida ve Alkolsiiz icecekler 22,68 10,41 11,93 10,85 75,14 72,01 70,41 68,08
islenmemis Gida 25,24 8,72 12,08 11,66 96,17 91,23 84,14 70,50
Taze Meyve ve Sebze 36,95 -0,13 6,44 22,38 102,46 81,29 82,67 78,61
islenmis Gida* 22,81 10,50 12,68 8,48 59,95 58,05 58,97 65,89
Temel Mallar 23,06 6,44 8,56 5,84 53,23 52,81 56,46 50,62
Giyim ve Ayakkabi 17,27 8,19 7,97 5,81 31,36 39,74 49,12 46,87
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 24,41 3,89 9,61 3,69 65,61 60,70 61,11 46,89
Mobilya 23,32 7,25 16,21 10,90 62,08 55,21 60,00 70,60
Otomobil 28,93 3,68 4,88 2,70 72,91 72,24 66,93 40,87
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 22,01 6,56 10,79 0,91 57,63 47,89 54,94 45,35

Diger Dayanikli Mallar* 23,07 9,30 13,75 5,08 53,37 55,64 62,98 60,78

Diger Temel Mallar* 22,69 9,17 11,31 6,76 50,10 50,42 55,25 59,17
Alkollii ig. Tiitiin Ur. ve Altin* 26,24 9,45 6,58 13,36 67,19 71,18 65,30 66,94

2. Hizmetler 28,66 12,01 21,43 11,80 86,46 90,66 96,48 95,27
Kira 24,06 20,16 25,77 19,49 95,03 108,58 12395 123,64
Lokanta ve Oteller 24,69 12,57 22,50 10,99 92,48 93,24 94,97 90,67
Ulastirma 61,82 5,52 8,36 10,57 95,97 92,44 94,41 103,54
Haberlesme 13,20 13,39 16,54 11,97 55,04 63,92 71,99 67,45
Diger Hizmetler 27,14 13,75 15,33 13,58 81,64 85,20 90,41 89,06

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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Ug yillik bir siireden sonra nisan ayinda manset enflasyonun altina gerileyen yillik gida enflasyonu bu
goriiniimii ceyrek boyunca korumustur. Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu, ikinci ¢eyrekte
2,33 puan gerileyerek yiizde 68,08 olmustur. Yillik enflasyon islenmemis gidada 13,64 puan gerilerken
islenmis gidada 6,92 puan artis kaydetmistir (Grafik 2.4.8). Mevsimsellikten arindiriimis verilerle gida grubu
enflasyonunda bir dnceki ¢ceyrege benzer bir oranda yukselis gérullirken alt kirilim bazinda taze meyve ve
sebze fiyat artisinda (yUzde 22,38) gliclenme, diger gida grubunda ise yavaslama (yluzde 7,48) olmak Uzere
ayrisma kaydedilmistir (Tablo 2.4.1). Bu donemde taze meyve ve sebze fiyatlari, meyvede daha belirgin
olmak Uzere, tarihsel ortalamasinin belirgin olarak Gzerinde bir oranda artmistir (Grafik 2.4.9). Sekerleme ve
cikolatalar, birikmis maliyet baskilarinin hissedildigi ekmek ve tahillar, ¢ig sut fiyat artisinin etkilerinin
izlendigi peynir ve diger sut trunleri ile kirmizi et fiyatlarindaki birikimli artislarin yansidigi islenmis et
Urdnleri tarihsel egilimlerinin Gzerindeki yukselislerle 6ne ¢ikan diger alt kalemler olmustur. Yilin ilk
ceyreginde gida fiyat gériinimunde 6ne ¢ikan ana unsur olan kirmizi et fiyatlari, bu ¢eyrekte tarihsel
egilimine donmustir. Kirmizi ete ikame olabilen ve ihracati kota dizenlemesi ile sinirlanan beyaz et fiyatlari,
bu dénemde tarihsel ortalamasinin altinda artis kaydetmistir. Yilin ikinci ceyreginde tarihsel egiliminin
altinda fiyat artisi gosteren diger Urlnler ise patates ve yumurta olmustur (Grafik 2.4.9). Gida aylik artis
temmuz ayinda bir 6nceki aya yakin seyretmis, taze meyve ve sebze kalemi ise mevsimsel ortalamalarinin
Uzerinde artis sergilemistir.

Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2024C2 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2024C2 ¢eyreklik yuzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 ikinci ceyregi
doénemi) farki.

Yilin ikinci ¢ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 14,84 oraninda artarken grubun
temmuz ayindaki aylik yiikselisi alkol ve tiitiin iiriinlerindeki maktu vergi artisi ve ayni zamanda
iireticilerin fiyat ayarlamalari kaynakli olarak yiizde 5,84 oraninda olmustur. Uretici firma kaynakli olarak
alkollt icecek fiyatlari ikinci ceyrekte ylzde 3,87 oraninda artarken titun drunleri fiyatlari yizde 15,91
oraninda yukselmistir. Boylelikle, alkollt icecekler ve titiin grubunda yillik enflasyon énceki ceyrege kiyasla
4,95 puan artarak yuzde 67,93 olmus, bu ¢ceyrekte alkol-titiin grubunun yillik enflasyona katkisi 0,30 puan
artmistir. Temmuz ayinda ise grup fiyatlari Gizerinde Yi-UFE'ye bagl otomatik vergi artisinin da etkileri
hissedilmistir.
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Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri bir 6nceki Enflasyon Raporu’ndaki ongdriilerin iizerinde kalmakla birlikte
gerilemeye devam etmistir. Temmuz ayi Piyasa Katiimcilari Anketi'nde, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 5,15 puan azalisla yuzde 30,02; 24 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi 2,73 puan dususle ytzde 19,32 olarak 6lculmustir. 5 yil sonrasina iliskin
enflasyon beklentisi ise 0,82 puanlik asagl yonlu gincelleme ile yizde 11,50 olmustur (Grafik 2.4.10). S6z
konusu olumlu gelismelere ragmen 2024 yili sonu enflasyon beklentisi ytizde 42,95 ile son Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin arahginin tzerinde deger almistir. Anket verileri piyasa katihmcilarinin 2024 yih
sonu enflasyon hedefine yaklasik birkag aylik bir gecikmeyle ulasilacagini beklediklerini ima etmektedir.
Diger yandan, iktisadi Yonelim Anketi ve Tiketici Egilim Anketi sonuglarina gére reel sektor ile tiiketici
kesimi enflasyon beklentileri daha ylksek degerler almakla beraber gerilemektedir. Piyasa Katilimcilari
Anketi'nde yer alan 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilim
sola kayarken dagihmin yapisinda belirgin bir degisim izlenmemistir (Grafik 2.4.11). Yayilim endeksi haziran
ayinda geriledikten sonra temmuz ayinda hizmetler sektért 6ncaltginde sinirh bir artis sergilemistir.
Hizmetler sektorinin soklarin etkisini zamana yayma 6zelligini korumasiyla, sektér yayihm endeksi dénem
boyunca manset endeksin Uzerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.10: Tiiketici Enflasyonu Grafik 2.4.11: Piyasa Katilimcilari Grafik 2.4.12: TUFE ve Hizmetler
Beklentileri* (%) Anketi Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Sektoru Yayihm Endeksleri*
Beklentisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor * Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile
temsilcileri ile profesyonellerden olusan fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin
katiimcilara uygulanan Piyasa Katiimcilari Anketi toplam madde sayisina orani olarak
verileridir. hesaplanmaktadir.

Toplam talep kosullarinin son Enflasyon Raporu déneminde zayifladigi degerlendirilmektedir. 2024 yili ilk
ceyreginde gl kazanan talep kosullarinin yilin ikinci ceyreginde ivme kaybettigi ancak ciktr agiginin
enflasyonist bélgedeki seyrini korudugu tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.13). iktisadi Yénelim Anketi ve PMI
endeksinin yani sira beyaz esya ve tasit satislar (Grafik 2.3.4) gibi 6ncu gostergeler toplam talep
kosullarindaki yavaslamayi i¢ talebin strikledigine isaret etmektedir. Ote yandan, TCMB biinyesinde
dretilen cikti acigi serilerinden elde edilen belirsizlik bandi genislemeye devam ederek bu gérinim
Uzerindeki belirsizligin arttigini géstermistir. Kredi gelismelerinde oynaklik devam etse de 13 haftalik
ortalamalarla incelendiginde, yilin ikinci ¢ceyreginde kredi kullaniminin geriledigi gézlenmektedir. Alt kalem
bazinda ele alindiginda bireysel kredilerdeki zayiflamanin daha belirgin oldugu, bu gelismede kredi
kartlarinin 6ne ciktigl dikkat cekmektedir. Bu gerilemeye ragmen reel kredi degisimi, temelde ticari kredi
kaynakli olarak, tarihsel egiliminin Uzerinde gergeklesmistir (Grafik 2.4.14). Temmuz ayi gelismeleri ise kredi
kullaniminda yavaslamanin belirginlestigine isaret etmistir. Bu gdrinim altinda, para politikasinin gecikmeli
etkilerinin daha belirgin hale gelmesiyle toplam talep kosullarinin zayiflamaya devam edecegi ve yilin geri
kalaninda dezenflasyonist patikayi destekler hale gelecegi ongérulmektedir.
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Grafik 2.4.13: Cikt1 Acig1* (%)

Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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* Kur etkisinden arindinlmis haftalik kredi degisimleri
TUFE kullanilarak reellestiriimistir. Haftalik reel degisimler
standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama
alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-
2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Kiiresel emtia fiyatlari ikinci ceyrek genelinde belirgin bir degisim sergilememistir. Tirk lirasinda hakim
olan istikrarli seyir yurt disi maliyet baskilarinin hafif seyretmesine katki saglamistir. Yilin ilk aylarinda artis
egiliminde olan kiresel emtia fiyatlari nisan ayi sonlarindan itibaren gerilemeye baslamistir. Nisan ayinda
genele yayilan fiyat artislari gerceklestikten sonra eneriji ile enerji disi gruplar arasinda ayrisma hakim
olmustur. Mayis ayinda eneriji fiyatlari diserken endUstriyel metal ve tarim fiyatlari yikselmis, haziran
ayinda enerji fiyatlarinda sinirli bir artis gézlenirken enerji disi gruplarda fiyatlar gerilemistir. Ceyrek geneli
degerlendirildiginde, endUstriyel metal alt grubu glcli fiyat artisiyla dikkat ¢ekmistir (Grafik 2.4.15). Haziran
ayindaki gelismeler blyUk élcide temmuz ayina tasinirken enerji grubunda ihmli fiyat artislarinin devam
ettigi, enerji disinda fiyatlarin dusttgu gézlenmistir. Yilin ikinci ceyreginde nominal sepet kurdaki artis
oldukga sinirli gerceklesmistir (Grafik 2.4.16). Bu gelisme, ithalata duyarliligi yiksek kalemler basta olmak
Uzere, maliyet baskilarini zayiflatmis ve enflasyon gorinimuni olumlu etkilemistir.

Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri
(Ceyreklik % Degisim)

Grafik 2.4.16: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)
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* ABD dolari ve euro esit agirlikl. Hesaplamalar ilgili
ceyregin son ayinda olusan ortalama kur degeri ile
yapilmistir.
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Uretici enflasyonu ana egilimi yilin ikinci ¢eyreginde zayiflamigtir. Yilin basinda reel tcretler ekonomi
genelinde artis sergilemistir (Grafik 2.4.17). 2022 ve 2023 yillarindan farkli olarak bu yil asgari tGcretin
temmuz ayinda sabit kalmasi sonucunda, yilin kalan kisminda genel Gcret artislarinin daha sinirli olmasi
beklenmektedir. Nominal Gcret artislarinin sirecegi, ancak reel olarak tcretlerin belirgin bir degisiklik
sergilemeyecegi 6ngorilmektedir. Ucret disindaki maliyet gelismelerine bakildiginda, kiresel naviun
endeksleri ikinci ¢eyrekte birbirinden farklilasan bir gérinim sergilemistir. Kiresel ve Cin'e yonelik
konteyner endeksleri bu ceyrekte artis kaydederken, kuru yuk tasimacilik endeksleri gerilemistir. Yurt icinde
tedarikgilerin teslimat sUrelerinde ise bir 6nceki ¢eyrege kiyasla kismi normallesme gozlenmistir. Emtia
fiyatlarinin daha ilimli seyrettigi son Enflasyon Raporu déneminde, kirresel arz zinciri kosullarinda da
belirgin bir degisiklik izlenmemistir. Bu gelismeleri takiben, kiresel maliyet kosullarinin daha elverisli
oldugu, déviz kurunun daha istikrarli seyrettigi son u¢ aylik donemde, imalat sanayi enflasyonu ana egilimi
duzenli bir sekilde yavaslamistir (Grafik 2.4.18).

Grafik 2.4.17: Grafik 2.4.12: Reel Calisilan Saat  Grafik 2.4.18: Petrol ve Ana Metal Harig
Basi Birim Ucret* (Katma Deger Uzerinden, imalat Sanayi Fiyatlari

2021=100, Mevsimsellikten Arindiriimis) ve Reel

Asgari Ucret** (2021=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Calisilan Saat
Bagi Ucret/Verimlilik.

** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindirilmis TUFE
serisi ile deflate edilmistir. 2024 yili GgUncu ceyrek
enflasyon verisi icin tahmin kullanilmistir.

Vergi ve yénetilen kalemlerin manget enflasyona yaptigi katki dogal gaz kaynakli etkiye ragmen yilin
ikinci ceyreginde gerilemistir. Temmuz ayinda ise maktu vergi giincellemeleri ve elektrik tarifelerinde
artiglar gerceklesmistir. ilk 25 metre kiipliik dogal gaz kullanimin bedelsiz olmasi uygulamasinin sona
ermesi ikinci ceyrekteki en 6nemli yonetilen fiyat gelismesi olmustur. S6z konusu gelisme mayis ayl manset
enflasyonunu 0,64 puan yukariya ¢ekmistir. Temmuz ayinda mesken ve ticarethanelerde elektrik
tarifelerinin yukseltilmesi, dogrudan etkilerinin yani sira dolayli olarak da enflasyonu olumsuz etkilemistir.
Akaryakit ve tiip gaz fiyatlari, maktu vergilerin alti aylik Yi-UFE enflasyonu oraninda yiikseltilmesiyle temmuz
ayinda artis sergilemistir. Haziran ve temmuz aylarinda sebeke suyu tarifelerinde gerceklesen artislar enerji
grubu kaynakli bir diger gelisme olmustur. Sehir ici ulasim kalemlerinde tarifeler mayis ve haziran aylarinda
yukariya ¢ekilirken temmuzda akaryakit fiyatlarindaki yukselisi takiben artiglarin belirginlestigi izlenmistir.
Kopru ve otoyol Ucretlerinde mayis ayinda yapilan artislar, dogrudan etkileri sinirli olmasina ragmen
maliyetleri ve beklentileri olumsuz yénde etkileyen bir gelisme olmustur. Ekmek fiyatlari mayis ve haziran
aylarinda belirgin bir sekilde ylUkselirken temmuz ayinda artislar yavaslayarak da olsa sirmustar. Mayis ayi
basinda ¢ig stt referans fiyatlari yukseltilirken bu gelismenin sit ile peynir ve diger st Urunleri fiyatlar
Uzerindeki etkisi gecmis donemlere kiyasla daha sinirli olmustur. Tatin Grinlerinde, ikinci ¢eyrekte Uretici
firma kaynakl olarak fiyatlar yukselirken temmuz ayinda maktu vergideki giincelleme sonucu tutiin
Urunleriyle birlikte alkollU iceceklerde de fiyatlar yukariya cekilmistir. Alkolll iceceklerde yapilan fiyat artisi
vergi glincellemesinin ima ettiginden daha fazla olmustur. Tatln Granlerinde ise vergi etkisinin kismi bir
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sekilde nihai fiyatlara yansitilmasiyla artis ihtiyacinin yaklasik yarisi agustos ayina sarkmistir. Tark Tabipler
Birligi'nin temmuz ayinda tarifelerini yukseltmesi sonucu ilgili saglk hizmetleri kalemlerinin fiyatlarinda
artiglar gézlenmistir. Agustos ayi basinda dogal gaz tarifelerinde yapilan artis bir diger dnemli gelisme
olmustur.

Mercek Alt1 2.3

Tuketici Enflasyonu Alt Kalemlerinde Atalet

Tiiketici enflasyonunun ataleti, enflasyonun diisiis hizi hakkinda fikir vermektedir. Enflasyon ataleti
(persistence), enflasyonun belirleyicilerindeki degisimlerin ardindan, enflasyonun merkez bankasinin
hedefine dogru yavasca (veya agir agir) yakinsama egilimi olarak tanimlanabilir. Bu mercek altinda
katihgin boyutunun tespiti amaciyla, ampirik literatirdeki yontemlerden biri olan tek degiskenli
modellere dayali yaklasim kullaniimistir. Bu ¢ercevede, mevsimsel etkilerden arindiriimis 5 hane fiyat
endeksleri Gzerinden, uygun 6rneklem buyudkligune sahip 141 adet alt kalemde ¢eyreklik bazda
enflasyon oranlari kullanilarak otoregresif denklemler (toplamda 4 gecikmeli deger iceren) tahmin
edilmistir.* Atalet gostergesi olarak ise istatistiksel acidan (ylizde 5 diizeyinde) anlaml otoregresif
katsayilarin toplami kullaniimistir. Daha sonra her bir alt kalem icin yapilan tahmin ttiketim sepetindeki
agirhg ile toplulastirilarak, TUFE ve ilgili grup icin atalet katsayisina ulagiimistir. Bu basit yaklasim sokun
kaynagini dikkate almamakta, bu yénuyle enflasyon alt kalemlerinin ataleti hakkinda bilgi edinmede
faydal bir ilk adim teskil etmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: TUFE Alt Kalemlerinde Atalet (Orneklem Dénemi: 2006C2 2021C3)

TUFE'deki Pay Atalet Katsayisi

(%, 2024)

Hizmet 27,8 0,48
Kira 51 0,76
Kira Hari¢ Hizmet 22,8 0,42

Mallar 72,2 0,21

TUFE 100 0,28

Kaynak: TCMB.

Hizmet enflasyonunda katilik gérece yiiksektir. Analizler tahmin edilen dénemde, hizmet
enflasyonunda ataletin (0,48) mal enflasyonunun (0,21) iki katindan fazla olduguna isaret etmektedir
(Tablo 1). Nitekim, hizmet ve temel mal yillik enflasyonlari arasindaki fark halihazirda yaklasik 47 puan
ile oldukca belirgindir. Hizmet sektéri genelinde yaygin olan geriye dontik fiyatlama davranisi, soklarin
etkilerinin uzun bir sireye yayllmasina ve hizmet enflasyonundaki zayiflamanin gecikmeli olarak
gerceklesmesine neden olmaktadir. Enflasyonun mevcut kompozisyonunun daha ¢ok hizmet kaynakli
olmasi, enflasyonist baskilari inat¢i hale getirmekte ve dezenflasyonun reel ekonomik maliyetini
artirabilmektedir. Basta kira, egitim, saglk, yemek hizmetleri olmak Gzere ytksek hizmet enflasyonu,
ikincil etkilerle birlikte 6zellikle kentsel alanlarda Ucretler Uzerinde de baski olusturmaktadir.

Kira enflasyonu yiiksek ataleti ile alt gruplar arasinda 6n plana ¢ctkmaktadir. Alt bilesenler bazinda
ataletin kaynaklarina bakildiginda, kira enflasyonu ylksek ataleti ile ilk siralarda gelmektedir. Kira
sozlesmelerinin zamana bagli fiyatlandirma yapisi ve ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin
yayginhg), kiralarda yuksek atalete yol agmaktadir. Ayrica, Turkiye'deki yikici depremin ardindan
kiralarin konut fiyatlarina orani ylikselmistir. Gerek deprem kaynakl arz yonli unsurlar gerekse sz
konusu yuksek atalet neticesinde, kira enflasyonunun yuksek seviyesini koruyarak, dezenflasyon
surecinde tuketici enflasyonunun seyrinde azalarak da olsa 6nemli rol oynamayi strdurecegi
degerlendirilmektedir.

4 Calismanin 6rneklemi 2006¢2-2021¢3 donemi ile sinirli tutulmustur. Temel amacg, enflasyon alt kalemlerinin nispeten
ilimli bir seyir izledigi bir ddnemde, alt kalemler arasinda goreli olarak ataletin boyutu hakkinda fikir edinebilmektir.
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Diisiik atalet katsayisi ile de uyumlu olarak, dezenflasyon dénemlerinde mal enflasyonundaki
gerileme daha belirgin olmaktadir. Analizler incelenen dénem igin mal fiyatlarinda ataletin dusuk
oldugunu gostermektedir. Nitekim, Turkiye’de mallarda duruma bagli fiyat belirleme egilimi zamana
bagl fiyatlama davranisina kiyasla daha yaygindir.> Tuketici fiyat endeksinde mallarin payinin yiksek
olmasi, TUFE'de de ataletin nispeten diisiik kalmasini saglamaktadir. Diger taraftan, son yillarda
enflasyona gelen soklarin goreli fiyat soklarindan ziyade genele yaygin olmasi nedeniyle, atalet
katsayilarinin bu calismada 6ngorilene kiyasla yikselmis olmasi olasidir.6 Buna karsin, atalet
katsayisinin hizmetlerde goreli olarak buytk olduguna yonelik durumun korundugu dusunulmektedir.
Dezenflasyon dénemlerinde zirveden donusun nasil gerceklestigine yonelik analizler, tarihsel olarak
temel mal enflasyonunun, yukaridaki bulgularla uyumlu olarak, daha hizli bir sekilde yavasladigina
isaret etmektedir. Parasal sikilastirma sonrasi dénemlerde déviz kurunda saglanan istikrar bu olgunun
temel nedenidir. Ayrica, s6z konusu mallarin finansal kosullara duyarliligi da gérece belirgindir. Bu
faktorler genel olarak temel mallardaki yavaslamayi desteklemektedir. Nitekim, son ddnemdeki
stkilasma sonrasinda, déviz kurlarindaki ihmli seyir ve yurt ici satislardaki géranamle birlikte temel mal
enflasyonunda, 6zellikle dayanikh mal fiyatlarinda, olumlu bir seyir s6z konusudur. Mal fiyatlarinda
baslayan dezenflasyona zaman iginde hizmet enflasyonu da eslik etmekte, ancak hizmet
enflasyonundaki gerileme, hakim olan fiyatlama davranisinin etkisiyle yukaridaki analizlerin de isaret
ettigi Uzere, gecikmeli olarak ortaya cikmaktadir. Ote yandan, mallara kiyasla yiiksek seyretmekle
birlikte, gostergeler hizmet enflasyonunda da ana egilimin yavaslamakta olduguna isaret etmektedir.

5 Enflasyon ataleti, bazi firmalarin fiyatlarini hemen degistirmemelerinden, fiyat degisikliklerinin firmalar veya Grtnler
arasinda kademeli olarak gerceklesmesinden kaynaklanabilir. Yasanan bir sok karsisinda bazi firmalar fiyatlarini hemen
degistirmeyi tercih ederken digerleri kontrat ya da fiyatlama dénemi gibi nedenlerle fiyatlari sabit tutup, ileride
sabitledikleri bir ddnemde (kontrat bitimi gibi) degistirmeyi secebilirler. Enflasyonda atalet, &zellikle firmalar fiyatlarini
zamana bagli olarak (duzenli araliklarla) degistiriyorsa gli¢lU olacaktir. Tim firmalarin para politikasindaki veya
ekonomideki bir degisiklige tepki vermesinin zaman almasi nedeniyle, enflasyon bir siire yliksek seyredecektir.

6 Beklentilerin ¢ipalanmamasi, endeksleme, Ucret-fiyat spiralinin varligi, firmalarin fiyat belirleme davranisi
(duruma/zamana bagli), firmalar arasindaki stratejik birbirini tamamlayiciliklar (complementarities), isglicu piyasasindaki
sikihgin duzeyi gibi unsurlar atalette artisa yol acabilmektedir.
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Kutu 2.1

Reel Sektor Enflasyon Beklentileri ve Kredi Davranisi

Enflasyon beklentileri, ekonomik aktorlerin fiyatlama, yatirim ve kredi kullanimi gibi bircok stratejik
kararina temel teskil eden énemli bir unsurdur. Ulkemizde son yillarda enflasyon beklentileri gérece
oynak ve yuksek bir seyir izlemekte ve 6zellikle reel sektér ve hanehalki kesiminin beklentilerindeki
katilik suirmektedir. Bu durum ilgili kesimlerin ekonomik karar ve davraniglarini etkileyerek parasal
aktarimi zorlastiran ve finansal kosullari etkileyen bir unsur olmaktadir. Kuramsal olarak enflasyon
beklentileri arttikca kredi maliyetleri reel olarak azalacaktir ve bu iliskinin kredi talebini arttirmasi
beklenir. Bu kutuda enflasyon beklentilerinin firma kredi davranisini ne dlgude etkiledigi, kredilerin
para birimi, faiz ve vade gibi alt kirilimlarinda firma seviyesinde veri ile analiz edilmektedir. Calisma
bulgulari 6zetle, enflasyon beklentileri gérece yuksek firmalarin diger firmalara gore daha fazla TL
krediyi daha yUksek maliyette ve daha kisa vadede kullandigini géstermektedir.

Enflasyon beklentilerinin karar alma mekanizmalarini nasil sekillendirdigini inceleyen literatir son
dénemde gelisim sergilemektedir.” Ankete dayali enflasyon beklentilerini girdi olarak alan ¢alismalarin
daha cok hanehalkinin tiiketim ve finansman davranislari Gizerinde yogunlastigi gérillmektedir.2 Ote
yandan, firmalarin fiyat belirleme, isglicu talebi ve yatirimlari gibi unsurlarin enflasyon beklentilerine
dogrudan bagli oldugu bilinmektedir.3 Firmalari konu alan calismalar arasinda yer alan ve italya
orneginde anket verilerini kullanan Coibion ve dig., (2020) calismasi daha yuksek enflasyon beklentileri
olan firmalarin fiyatlarini yukselterek, kredi taleplerini artirdiklarini, ayrica istihdam ve yatirimlarini
azalttiklarini bulgulamaktadir.

Bu kutuda iktisadi Yonelim Anketi (IYA) mikro verileri kullanilarak Tiirkiye’de imalat sanayi
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin enflasyon beklentilerinin kredi kullanim egilimi Gzerindeki
etkisi analiz edilmektedir.* TCMB tarafindan yakin dénemde kamuoyu ile paylasilmaya baslanan
“Sektorel Enflasyon Beklentileri” veri grubu piyasa katilimcilari, hanehalki ve reel sektérin enflasyon
beklentilerini toplu bir bigimde takip etmeye olanak saglamaktadir. iYA kapsaminda toplanan bilgiler
ise mikro dlizeyde bu veri setinin reel sektér bacagini olusturmaktadir.®

GCalisma kapsaminda ilk olarak TL kredi kullanimi ve enflasyon beklentisi iliskilendirilmekte, daha sonra
ayni analiz YP kredi kullanimi i¢in de tekrarlanmaktadir. Enflasyon beklentisi artan firmalarin kur
beklentilerinin de bozulacagi ve YP kredi riskini tasimak istemeyecegi beklenebilir. Ayrica, enflasyon
beklentilerinin kredi finansmanina yansimalari yuksek enflasyon ve kur soklarinin yasandigi 2020 yili
sonrasi gibi farkli alt dénemler icin de incelenmektedir. Calismada ek olarak bor¢lanma maliyetleri ve
vade yapisi Uzerindeki sonuglarin dikkate alinmasi amaciyla enflasyon beklentilerinin seyrinin TL kredi
faiz oranlarina ve kisa vadeli kredi payina etkisi sayisallastiriimaktadir.

Veri ve Yontem

Calisma kapsaminda farkli veri kaynaklari birlestirilmistir. ilk asamada firmalarin soru bazl anket
cevaplariniiceren IYA mikro verisi kullaniimistir. Tasarim itibariyla iYA, firmalarin kisa dénemde satis,
Uretim ve ihracat faaliyetlerine iliskin beklentilerinin yani sira orta vadeli enflasyon beklentilerini de
takip etmeye olanak saglamaktadir. Bu kapsamda firma seviyesindeki enflasyon beklentilerinin
tarihsel seyri “Gelecek on iki aylik donem sonu itibariyla, yillik tiketici fiyatlari enflasyonu beklentiniz”
sorusuna verilen yanitlar tzerinden takip edilmektedir.

ikinci asamada iYA enflasyon beklentisi verileri firmalarin yillik frekansta bilanco ve gelir tablolarini
iceren Gelir idaresi Baskanlig idari kayitlari ile eslestirilmistir. Uclincii asamada firma kredilerinin
ayrintili olarak takibi ve analizine olanak saglayan kredi mikro verileri kullanilmistir. TL ve YP cinsinden
canli nitelikteki firma kredileri firma-ay seviyesinde toplulastirilarak IYA ve firma bilancolar verileriyle
eslestirilmistir.

" Bknz. D'Acunto ve dig. (2023)

2 Bknz. Bachmann ve dig. (2015); Botsch ve Malmendier (2023); Coibion ve dig. (2023)

3 Bknz. Boneva ve dig. (2020); Weber ve dig. (2022); Born ve dig. (2023).

4 Kutu kapsaminda Turkiye érnegi icin gerceklestirilen Akgiindiz, Colak, Ozbekler ve Yilmaz (2024) calismasinin bulgulari
Ozetlenmektedir.

5 Bknz. Ayanoglu, Ozertas ve Seven (2024)
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Bu drneklem olusturma surecinin sonunda, ¢alismaya dahil edilen analizler, Ocak 2011-Nisan 2024
orneklem déneminde imalat sanayi sektdrinde faaliyet gbsteren 3159 firmay ele almaktadir.
incelenen bu firmalarin ortalama enflasyon beklentisi makroekonomik kosullarla paralel bir bicimde
son dénemde kayda deger artis gostermistir (Grafik 1).

Enflasyon beklentilerinin banka kredileri Gzerinden finansman kararlarina etkisinin incelenmesinde
asagidaki ampirik spesifikasyon kullaniimistir:

A(Kredi Seviye);; = BTUFE Enflasyonu Beklentisi;; + yFirma Kontrolleriy_15 + 6; + 05 + Tpe + & (1)

Denklem (1)de kredi kullanimlarinin seyrini 6lcen A(Kredi Seviye);; degiskeni, firma i'nin t ve t-1
dénemleri arasinda nominal kredi bakiyesinin (milyon TL cinsinden ifade edilen) aylik degisimini
gostermektedir. ilgili hedef degisken TL ve YP kredi bakiyeleri icin ayri ayri hesaplanmaktadir.

TUFE Enflasyonu Beklentisi;, degiskeni ilgili firmanin belirli bir dénemdeki 12 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentisinin seviyesini temsil etmektedir. Firma Kontrolleri vektéri zamana gore degisen
belirli firma 6zelliklerinin gecikmeli degerlerini kontrol etmektedir.6 Denklem (1) ayrica firma (5;),
sektor-ay (6;.) ve bolge-ay (t,¢) sabit etkilerini icermektedir. Sabit etkilere girdi olusturan sektor
tanimlari NACE-2 faaliyet alani seviyesinde, bdlge tanimlari ise NUTS-3 il seviyesinde kullaniimistir.
Standart hatalar firma seviyesinde kiimelenmistir.

Grafik 1: Orneklem Firmalarin Enflasyon Beklentileri ve Enflasyon Gerceklesmeleri (%)
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Sonuclar

Baz modele iliskin sonuclar Tablo 1'de sunulmaktadir. Sttun (1) tim 6rneklem dénemi icin firma
enflasyon beklentilerinin yonu ve seviyesinin TL kredi kullanim egilimine etkisini diger kontroller ve
sabit etkileri dikkate alarak tahmin etmektedir. Bu sonuglarda, TUFE Enflasyonu Beklentisi
degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir yonde sekillenmektedir.” Bu durum
enflasyon beklentisi gérece yuksek olan firmalarin TL kredi yoluyla finansmana daha cok yoneldigine
isaret etmektedir. SUtun (2) ayni tahminleri ytksek boyutlu enflasyon ve kur soklarinin yasandigi 2020
sonrasi 6rneklem dénemi igin tekrarlamaktadir. Enflasyon beklentilerindeki bozulmanin TL krediye
yonelim tzerindeki etkisi bu donemde de gézlenmektedir. Ekonomik etki olarak bakildiginda
beklentilerdeki 1 yuzde puan bozulmanin (yukselisin) tim dénem tahminleri (ve katsayisi) dikkate

5 Analiz kapsaminda firma blyUklGgu, 6zkaynaklar/varliklar orani, satislar/varliklar orani, varlik getiri orani, ddnen varliklar
orani ve ¢alisan sayisi kontrol edilmistir. Yillik frekansta elde edilebilen bu degiskenlerin degerleri aylik frekanstaki
gbzlemlere dagitilmistir.

7 Kutu kapsaminda raporlanmayan saglamlik analizlerinin sonuglari firmalarin UFE enflasyonuna iliskin beklentilerinin de
kredi kullaniminda etkili olduguna isaret etmektedir.



Enflasyon Raporu 2024-1Il | Ekonomik Gérinim

alindiginda TL kredilerde ilave ylzde 4,1 artisa yol actigi gorilmektedir®. 2020 sonrasi ddnem
tahminleri (ve katsayisi) baz alindiginda ise 1 yuzde puan bozulmanin (yukselisin) TL kredilerde ilave
ylzde 2,3 artisa denk geldigi gozlenmektedir.®

Sutun (3) ve (4) ise enflasyon beklentileri ile YP kredi talebi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Tim
orneklem dénemi icin belirgin bir iliski gdzlenmezken, 2020 sonrasi siirecte enflasyon beklentisi artan
firmalarin YP kredi kullanimini 6nemli 6lctide azalttigi gorilmektedir. ilgili stirecte yogun sekilde artan
YP kredi kapamalari ve ihracatci firmalarda dahi goézlenmis olan TL kredi tercihi bu bulguyu
desteklemektedir. Mevcut konjonktur agisindan ise bu durum enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin
firma YP kredi talebini artirabilecegini ima etmektedir.

Galismanin bir sonraki asamasinda, TL kredi kullanimindaki degisime ek olarak kredi maliyeti
Uzerindeki etki de incelenmistir (Tablo 2). Bu analizde Denklem (1)deki model yapisi korunurken,
tahminler sadece firmalarin sifirdan farkh TL kredi bakiyesine sahip oldugu gézlemler igin
gerceklestirilmistir. Tablo 2'deki sonuglar ilgili firmalarin agirlikh ortalama TL cinsinden kredi
maliyetlerini (TL Kredi Faizi) agiklanan degisken olarak almaktadir.’® Sonuglar, enflasyon
beklentisindeki bozulmanin (ve olusan ek kredi kullanimi egiliminin) firmalarin kredi faizlerini
artirdigini, firmalarin ytiksek enflasyon ve dolayisiyla daha negatif reel faiz beklentisiyle daha yuksek
TL kredi faizinden finansman erisime yoneldiklerini ima etmektedir.

Takip eden asamada, enflasyon beklentilerindeki ytkselis sonucu firma borglanmalarinda kredi vade
yapisinin ne yone sekillendigi incelenmistir. Yine ayni kredi veri setindeki bilgilerin firma-ay diizeyinde
toplulastiriimis versiyonu kullanilarak, firmalarin toplam kredi borg bakiyesinde 0-12 ay arasi vadeli
kredilerin payi (TL Kisa Vadeli Kredi Orant) zamana gore degisen sekilde hesaplanmistir. Tablo 3'te yer
alan sonuglar enflasyon beklentilerindeki ylkselislerin kisa vadeli kredi kullanma egilimini istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir bicimde etkiledigini bulgulamaktadir. Yiksek enflasyon ortaminda
bankalarin daha ¢ok vadeleri kisaltma egiliminde oldugu g6z énuinde bulunduruldugunda, s6z konusu
bulgular enflasyon beklentisi ylksek olan firmalarin daha fazla TL kredi kullanabilmek icin kisa vadeli
kredilere yéneldiklerine isaret etmektedir.

Tablo 1: Enflasyon Beklentisi ve Kredi Kullanimi

™ ¥) 3) @
A(TL Kredi Seviye) A(TL Kredi Seviye) A(YP Kredi A(YP Kredi
Seviye) Seviye)
. 0,035%** 0,053*** 0,019 -0,064***
TUFE Enflasyonu Beklentisi (0,012) (0,020) (0,014 (0,023)
Orneklem Dénemi 2011-2024 2020-2024 2011-2024 2020-2024
Gozlem Sayisi 220.404 65.850 220.404 65.850
Firma Kontrolleri Var Var Var Var
Firma Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektdr x Ay Sabit Etkiler Var Var Var Var
Bolge x Ay Sabit Etkiler Var Var Var Var

Not: Firma seviyesinde kimelenmis standart hatalar parantez icinde gosterilmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5
ve %10 seviyesinde istatistiki anlamliligi ifade etmektedir. Kredi bakiyeleri milyon TL cinsindendir.

8 A(TL Kredi Seviye) degiskeni icin modelden gelen firma basina ortalama etki (yaklasik 35 bin TL) ilgili ddnemdeki
drneklem ortalamasina oranlanarak (yaklasik 860 bin TL) enflasyon beklentilerindeki artis/azalisin marjinal etkisi
hesaplanmaktadir.

? figili tahmin sonuclarinin incelenen dénem ve érnekleme bagli oldugu hususu not edilmelidir.

19 Analiz sonuglari, kredi faizlerine iliskin stok ve akim nitelikteki verilerin tercih edilmesinin bulgularda énemli bir farkliliga
yol agmadigina isaret etmektedir.
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Tablo 2: Enflasyon Beklentisi ve Kredi Maliyeti

(1) (2)
TL Kredi Faizi TL Kredi Faizi
TUFE Enflasyonu Beklentisi 0,086+ 0,039+
(0,004) (0,006)
Orneklem Dénemi 2011-2024 2020-2024
GOzlem Sayisi 130.155 41.418
Firma Kontrolleri Var Var
Firma Sabit Etkiler Var Var
Sektor x Ay Sabit Etkiler Var Var
Bolge x Ay Sabit Etkiler Var Var

Not: Firma seviyesinde kiimelenmis standart hatalar parantez icinde gosterilmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5
ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 3: Enflasyon Beklentisi ve Kredi Vadesi

1 (2)
TL Kisa Vadeli Kredi Orani TL Kisa Vadeli Kredi Orani
TUFE Enflasyonu Beklentisi 0,206%++ 0,154+
(0,018) (0,016)
Orneklem Dénemi 2011-2024 2020-2024
GOzlem Sayisi 122.105 39.146
Firma Kontrolleri Var Var
Firma Sabit Etkiler Var Var
Sektor x Ay Sabit Etkiler Var Var
Bdlge x Ay Sabit Etkiler Var Var

Not: Firma seviyesinde kimelenmis standart hatalar parantez icinde gosterilmektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamliligi ifade etmektedir.

Degerlendirme

Bu calisma kapsaminda iYA verileri (izerinden imalat sanayi firmalarinin enflasyon beklentilerinin kredi
kullanimi, maliyeti ve kompozisyonunu nasil etkiledigi incelenmistir. Kapsamli mikro veriler Gzerinden
gerceklestirilen analiz sonugclar tim 6rneklem dénemi igin enflasyon beklentilerindeki yikselisin TL
kredi talebini artirdigini ve YP kredi talebi Gzerinde ise anlamli bir etkisinin olmadigini géstermektedir.
Kur oynakhginin arttigi ve yuksek enflasyonun yasandigi 2020 sonrasi dénem icin ayni analiz
tekrarlandiginda TL cinsi kredi talebindeki artisin devam ettigi, fakat beklentilerdeki bozulmanin YP
kredilerde azalmaya neden oldugu gorulmektedir. Ayrica, firmalarin enflasyon beklentileri arttikca
kredi maliyetlerinin de arttig), diger bir ifadeyle enflasyonda artis beklentisi ytksek olan firmalarin
diger firmalardan daha yuksek kredi faizlerine razi olduklarini géstermektedir. Son olarak enflasyon
beklentisi yukseldikce TL kredi kompozisyonunda kisa vadeli kredilerin payinin arttigi bulgulanmistir.

Bu calismanin bulgulari, enflasyon beklentilerindeki normallesmenin saglikli bir kredi piyasasinin
olusmasi ve kredi talebindeki asiriliklarin azaltilmasi agisindan 6nemli bir roli oldugunu
gostermektedir. Beklentiler yeterince ¢ipalanmadiginda ve dolayisiyla enflasyon beklentileri oynaklik
sergilediginde, bu durum enflasyon beklentisi yiiksek olan firmalar araciliglyla daha fazla TL kredi
talebine, para arzinda gorece daha fazla artisa ve enflasyon gostergelerinde ek bozulmaya yol agan bir
donglye neden olmaktadir. TCMB, kredi buyimesine yénelik uygulamakta oldugu makroihtiyati
politikalarla, enflasyon beklentilerinde kalici iyilesme saglanana kadar TL kredi talebinde yasanabilecek
ani talep artisini kontrol etmeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte TCMB, enflasyon beklentileri
normallestikce YP kredi talebinde olusacak artisin da farkinda olarak YP kredi buylUmelerine yonelik
sinirlayici 6nlemleri devreye almistir. Para politikasinin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerinin
belirgin bicimde goézlenmesiyle, ilgili makroihtiyati dizenlemelere ihtiyag azalacak, parasal aktarim
kanali daha saglkli bir yapiya kavusacaktir.
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Kutu 2.2

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bunyesinde, reel sektor firmalari ile yiz ylze yapilan
goérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yirGtilmektedir.! Bu
kutuda, Nisan-Haziran 2024 déneminde yapilan gérismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

iktisadi faaliyette yilin ikinci ¢eyreginde ivme kaybi gézlenmistir.

Yurt ici talep nihai tuketicilerin agirlikl olarak dayanikl Grin talebine bagl olarak yavaslarken, ana
pazarlar disindaki satislarin destegiyle mevcut ihracat gérunumu korunmaya devam etmistir. Bu
gelismeler neticesinde toplam talebin énceki ceyrege kiyasla ivme kaybettigi degerlendirilmistir. ikinci
ceyrek gérusmelerinde i¢ talebin Uglincl ceyrekte zayif seyredecegine iliskin beklentiler yaygin olarak
iletilmigtir.

Yatirim durusunda zayif seyir stirerken, yatirim plani olan firmalarin maliyetleri azaltmak ve verimlilik
artirmak Gzere makine-techizat ve enerji yatirrmlarina odaklanmaya devam ettikleri gézlenmistir. Bu
ceyrekte maliyet baskisinin hafiflemesi, maliyet artislarinin donem icinde buyuk élctde fiyatlara
yansitilmasi, 6numuzdeki dénem icin iliml maliyet artisi beklentileri ve talep kosullari fiyat artis
planlarinin da azalmasini saglamistir.

Yurt ici satiglarda, nisan ayindan itibaren baslayan yavaslama ceyrek genelinde devam etmistir.

Onceki dénemde éne cekilen talep, fiyat gecisleri ve siki finansal kosullar zayiflamanin temel nedenleri
olarak gozlenmistir. Yaygin ve cazip kampanyalarin nihai ttketici talebini desteklemesi ivme kaybini
sinirlarken bu dogrultuda tuketici talebinin finansman kolayligi saglanan ya da uygun fiyatl Grinlere
yoneldigi gbzlenmistir. Gida, hizli tiketim ve hazir giyimde satislarin kampanyalarla olumlu seyrettigi,
beyaz esya ve mobilya satislarinda ivme kaybinin daha belirgin oldugu, otomobil satislarindaki
yavaslama egilimini kampanyalarin sinirladigi, konut satislarindaki zayifligin devam ettigi not edilmistir.
Diger taraftan siki finansal kosullarin satislar Gzerindeki etkisinin firmalar arasi ticarette daha belirgin
oldugu degerlendirilmistir.

Gida ve hizli tuketim Uriunlerinde fiyat artis hizinin yavasladigl ve kampanyalarin satislari destekledigi
gozlenmistir. Hazir giyim satislarinda kampanyalarin destegiyle ilk ceyrekteki canli seyir korunurken,
turist sayisindaki artisin satislara yansimasinin sinirh kaldigi belirtilmistir. Beyaz esya ve mobilya
satislarinin mevsimsel hareketliligin gerisinde kaldigi ifade edilmistir. Onceki dénemlerde éne cekilen
talep, kredi kartli alisverislerde taksit imkanlarinin 6nceki déneme kiyasla azalmasi, artan finansman
maliyetleri ve konut piyasasindaki zayiflik talebi baskilayan temel unsurlar olarak éne ¢ikarilmistir.
Otomotiv sektdra satislarindaki ivme kaybinin temmuz ayinda yurtrlige giren yeni givenlik
dizenlemesinden (GSR Il) etkilenen modeller icin dizenlenen finansman kampanyalari ve fiyat
indirimlerinin yani sira Cin menseli binek araglara getirilen ilave ithalat vergisi dncesi 6ne ¢ekilen talep
nedeniyle beklenenden sinirli oldugu degerlendirilmistir. Konut sektériinde, yuksek konut fiyatlari ve
kredi kosullari ikamet amach talebi baskilamaya devam etmistir.

Yilin ikinci ceyreginde ihracatin énceki ceyrege benzer seyrettigi gézlenmistir.

Yurt disi talep kosullarinda belirgin bir degisim gértlmemistir. Firmalarin kalite, hizh termin, yeni
pazarlara erisim ve Grun gelistirme yoluyla ihracat firsatlari yaratmaya devam ettigi degerlendirilmistir.
Diger yandan TL cinsi maliyetler ve jeopolitik riskler, ihracat Gzerinde baski olusturan unsurlar arasinda
éne ¢ikarilmaya devam etmistir. Oniimuizdeki dénemlere iliskin olarak gelismis tlkelerin sikilastirici
politikalarinda sona gelinmis olmasinin ihracatta yeni firsatlar yaratacagina ve ihracati olumlu
etkileyecegine yonelik beklentileri besledigi degerlendirilmistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iretim, 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
sektor temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sohbet seklinde gergeklestirilen gérismeler
sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari iin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel,
bolgesel ve dlgek diizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi,
ticaret ve hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestirilmektedir. Grafikler, firma gérusmelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin
konularina gére sayisallastiriimasiyla tretilmektedir. Bu ¢alisma, firma gorismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari
icermekte olup, Turkiye 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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Hazir giyim ihracatinda siiren zayif seyirde maliyet yonlu baskilar ile 6zellikle katma degeri disuk Griin
gruplarinda rekabet kosullarinin etkili olmaya devam ettigi belirtilmistir. Tekstil ihracatinin Suveys
kanalindaki gelismelerin etkisine bagl olarak gérece daha olumlu seyrettigi, Avrupal musterilerin
ellerindeki stoklarin azalmasina bagli olarak talep artisi gézlendigi ifade edilmistir. Mobilya ihracatinda
Avrupa disi pazar arayislarinin sirdugu gorulurken uzak mesafeli pazarlarda gerileyen nakliye
Ucretlerinin de rekabeti zorlastirdig belirtilmistir. Beyaz esya ihracatinda ¢eyreklik bazda yatay seyrin
surdugu gozlenirken maliyetler sebebiyle fiyatlamada sikinti yasandigi aktariimistir. Otomotivde
ihracatin giiciinu korudugu degerlendirilmektedir. Piyasaya yeni Grin sunabilen, maliyetlerde iscilik
pay! gorece dusuk olan ve otomasyonla verimli Uretim yapabilen firmalarin daha olumlu ayristigi
gorulmekle birlikte, artan maliyetlerin rakip Ulkelerle rekabeti zorlastirdigina dikkat ¢ekilmistir. Ana
metal sanayi ihracatinda yUksek enerji maliyetleri, kotalar ve artan Uzak Dogu rekabeti satislarin
seyrinde belirleyici olmayi sirdirurken, jeopolitik gelismelere bagl bazi firsatlari degerlendirebilen
firmalarin etkisiyle ihracat hacminde bir miktar artis oldugu gézlenmistir. Turizmde genel gérinimun
mevsim normalleriyle ve tahminlerle uyumlu oldugu izlenmistir. Ote yandan artan TL cinsi maliyetler
nedeniyle karlliklar Gzerinde baski hissedildigi 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 gdstermektedir. Fark olarak gosterilen seri,
bir 6nceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar
arasindaki farki gostermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna degil firmalar
arasi yayginhgina iliskin bilgi sunmaktadir.

2024 yihinin ikinci ceyreginde iiretim faaliyeti yavaslamaya baslarken ihracatgi firmalar giiciinii
gorece korumustur.

ic piyasa agirlikh faaliyet gosteren firmalarda; talepte gézlenen yavaslama, finansman kosullari ve yilin
ikinci yarisinda i¢ talepte zayiflamanin belirginlesebilecegi ngérileri tiretimi baskilamistir. ihracatgl
firmalarda ise mevcut Uretim seviyesi ¢ceyrek genelinde korunmaya ¢alisiimistir.

Sektorel gelismelere bakildiginda, otomotivde, i¢ pazarda yilin ikinci yarisinda talepte 6ngoérulen ivme
kaybi Uretimi baskilamistir. ihracat tarafinda ise, ana sanayi giictinii korurken yan sanayi kanalinda
6zellikle Cinli firmalarla rekabette zorlanildigina iliskin yapilan vurgu devam etmistir. Beyaz esyada
glclt gecen ilk ceyregin ardindan ig talep ikinci ceyrekte asagi yonlu seyrederken, ihracat tarafinda
onceki ceyrege kiyasla ek bir hareketlenme gozlenmemis, Uretim bu dogrultuda ceyreklik bazda yatay
izlenmistir. Mobilyada ise, beyaz esya sektérine kiyasla daha derin olan i¢ talepteki yavaslama Uretime
yansimistir. Makine - techizatta i¢ piyasada, siki finansman kosullarinin yatirim mali talebindeki
sinirlayici etkileri dile getirilmistir. ihracat tarafinda da ek bir hareketlenme gézlenmemesi sonucunda
uretim ceyreklik bazda asagi yonlu izlenmistir. Kimyada, i¢ pazarda firmalarin yihn ilk ceyregindeki
ahmlari ikinci geyrekteki talebi etkilerken, ihracatin da hiz kesmesi ile tGretimde yavaslama gozlenmistir.
Tekstil ve hazir giyimde, i¢ talep dnceki ceyrege benzer seyrederken ihracat tarafinda, Avrupal
musterilerdeki stok seviyesinin azaldigina yonelik sinyaller dis talebi desteklemis ve Uretim ¢eyreklik
bazda yatay degerlendirilmistir. ingaat yan sanayi ve ana metalde, ic pazarda 6ne cekilen talep
etkisiyle yasanan hareketlilik ikinci ceyrekte devam etmezken, altyapi tarafinda da yavaslama
gozlenmektedir. Buna karsilik deprem bdlgesindeki faaliyetin surukleyici etkisi devam etmektedir.
ihracattaki yatay seyrin etkisiyle tretim dnceki ceyrege benzer izlenmistir.
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Firmalarin yatirim durusunda zayif seyir devam etmistir.

Yatirim plani olmayan firmalarin gerekceleri arasinda finansman maliyetleri ile i¢ ve dis talep
kosullarindaki gelismeler 6ne ¢ikmaktadir. Firmalarin bu dénemde yeni yatirimlara baslama konusunda
ihtiyath olduklari, maliyetleri azaltmak ve verimlilik artirmak Gzere makine-techizat ile eneriji
yatirimlarina odaklanmaya devam ettikleri gbzlenmistir. Mevcut kosullarda Urun cesitlendirmesi yapan,
yeni musteri/pazar kazanimi saglayan ihracatgi firmalarin yatirim durusu gorece olumlu
seyretmektedir. Diger yandan 6z kaynaklari gliclu veya alternatif kanallardan yatirim finansmanina
ulasma kabiliyeti yiksek firmalarin da olumlu yatirim durusunu korudugu gézlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik

Doénem, %)
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Kaynak: TCMB RESIM.

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

Sektorel bazda bakildiginda; imalat sanayiinde 6zellikle gida, makine-techizat, fabrikasyon metal ve
otomotiv yan sanayi sektorlerinde yatinnm durusunun gorece olumlu oldugu goéralmustar. Yatirnm
durusunun olumsuz oldugu sektérler arasinda tekstil, hazir giyim ve ingaat sektérleri 6ne
cikmaktadir. Tekstil sektortindeki atil kapasite, hazir giyimde artan Uretim maliyetleri ve talebin seyrinin
dngorilememesi yatirim istahini olumsuz etkilemektedir. insaat sektériinde yiiksek arsa fiyatlari, konut
talebindeki zayif seyir ve siki finansal kosullar nedeniyle yatirnim istahi zayif seyretmektedir.

ikinci ceyrek itibariyla mevcut istihdam seviyelerini koruma egilimi siirmektedir.

istihdam artisi planlayan firmalarin oranindaki gerileme dikkat cekse de firmalarin halen biyuk kismi
mevcut istihdam dizeyini koruma egilimini sirdirmektedir. Son donemde istihdam artisi planlayan
sinirh sayida firmanin, Urtnlerine yonelik talebin seyrini 6ngoérebilen, kapasite artirici, yeni tesis ve
makine yatirimlari gerceklestiren firmalardan olustugu gozlenmistir. Diger taraftan firmalarin, calisan
bulma konusunda yasanan zorluklar ve yetismis elemanini kaybetmeme motivasyonuyla istihdam
azaltma yonuinde temkinli oldugu gérulmustur.

Yilin ikinci ¢ceyreginde firmalarin finansman ihtiyacina yaptigi vurgu azalmistir.

Agirlikh olarak isletme sermayesi kaynaklh olusan finansman ihtiyacina yapilan vurgunun, nisan ayinda
yuksek seyrini koruduktan sonra 6zellikle haziran ayinda azaldig| gézlenmistir. Bu gerilemede, ddviz
kuru ve emtia fiyatlarinin seyrine bagli olarak maliyetler etkili olmustur. Bununla birlikte kredi
maliyetleri, bazi firmalarin nakitte kalma gidusuyle vadeleri uzatma egiliminde olmalari ve alacak
gecikmelerinin nakit akisina olan etkisi finansman ihtiyacini artiran temel faktorler olarak dikkat
cekmistir. Gegmis donemlerde baslanan yatinmlar kaynakl finansman ihtiyacinin arttigini belirten
firmalar olmakla birlikte ceyreklik bazda yatirnm kaynakli finansman ihtiyaci vurgusu azalmistir.
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Kredi kosullarinin ikinci ¢eyrek genelinde sikilastigi belirtiimekle birlikte, teklif edilen faizlerde ¢eyrek
icerisinde aydan ayda kademeli bir gevseme oldugu aktariimistir. ilk ceyrekte artan bankalarin kredi
verme istahinin, mart ayinda alinan énlemler sonrasi nisan ayinda azaldigl ve bu durumun limit
kullandirimlarina yansidigi aktariimistir.

TL kredi maliyetlerinin yuksek bulunmasi firmalarin kredi taleplerini baskilamaya devam ederken, YP
krediye yonelim devam etmistir. Bu ¢cercevede, ikinci ceyrek genelinde krediye erisimin buyuk dl¢tide
onceki ceyrege benzer seyrettigi géralmustur.

Firmalar arasi ticarette kosullarin zorlastigina yapilan vurguda artis gézlenmistir. Ceyregin ilk aylarinda
vade kanalinda sikilasma daha fazla dile getirilirken, haziran ayinda nakit akisi nedeniyle firmalar arasi
ticaretin zorlastigl vurgusu artmistir. Vade farklari ve pesin iskonto oranlarindaki artislar 6zellikle
tedarik kanalinda pesin alimin yayginlasmasina neden olmustur.

ikinci ceyrek itibariyla piyasa geneline yaygin olmasa da 6demelerdeki gecikmelerin yani sira karsiliksiz
cek adetlerinin artmaya basladig ifade edilmistir. Alacak sorunlarinin mevcut durumda yonetilebilir
duzeyde oldugu yoninde gorusler aktarilmakla birlikte, Snumuzdeki dénemler icin sektorel bazda
risklere dikkat cekilmistir.

Yilin ikinci ceyreginde maliyet artiglarinin ve beklentilerinin yavasladigi, éniimiizdeki dénem igin fiyat
artisi planlayan firmalarin oraninin da azaldigi gériilmiistiir.

Firmalar tarafindan maliyet artislarina yapilan vurgu ceyrek icindeki aylar itibariyla gerileme
gostermistir. En belirgin iyilesme is glict ve kur kaynakl maliyetlere yapilan atiflarda gézlenmis, bunlari
enerji ve doviz kuru etkisi hari¢ girdi maliyetleri izlemistir.

Maliyet baskisinin hafiflemesinin yani sira maliyet artislarinin dénem icinde blyuk élctide fiyatlara
yansitilmasi, 6numuzdeki dénem icin iliml maliyet artisi beklentileri ve talep kosullari fiyat artis
planlarinin azalmasinda etkili olmustur. Ceyreklik bazda fiyatlama davranisindaki iyilesmenin
hizmetlere kiyasla ticaret firmalariyla imalatgi firmalarda daha belirgin oldugu gézlenmistir.
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Kutu 2.3

Firma Diizeyinde Verilerle Kredi ve ihracat iliskisi

Mevcut yazin firmalarin ihracatlarini arttirmak icin finansman ihtiyaclarinin olabilecegini ve dolayisiyla
kredi kullaniminin firmalarin ihracatini artirabilecegini géstermektedir (Feenstra vd., 2014). Bunun bir
nedeni, firmalarin ihracat pazari mevzuatina ve Urun standartlarina uyum gibi bazi islemler icin 6nden
harcama yapmak durumunda kalabilmesidir. Ayrica navlun, gimruk vergisi ve sigorta gibi bazi maliyet
kalemlerine iliskin 6demelerini, ihracat gelirlerini elde etmeden dnce yapmalari gerekebilmektedir.
Son olarak, ihracat islemlerinin gerceklesmesi yurt ici satislardan daha uzun sirmekte ve dolayisiyla
ihracat gelirleri gecikmeli olarak firmalara 6denmektedir (Chor ve Manova, 2012). Bu kutuda,
literatlrdeki argimanlarin ima ettigi Uzere, kredi kullanimi ile firmalarin ihracat artisi arasinda pozitif
bir iliskinin var olup olmadigi incelenmektedir.

Veri ve Yontem

Analiz icin Ticaret Bakanligi ihracat verileri, Gelir idaresi Baskanligi bilanco ve gelir tablosu verileri ile
Risk Merkezi stok kredi verileri firma bazinda eslestirilerek 2009-2023 dénemini kapsayan bir panel
veri seti olusturulmustur. Bilangosu bulunan, net satislari pozitif olan, birden fazla calisani olan, en az
Ug yil ihracat yapan ve kredi kullanan firmalar analize dahil edilmistir. Firmalarin kredi bakiyeleri ile
ihracatlar arasindaki iliski asagidaki denklem ile tahmin edilmistir:

Aln(ihracat);; = BAIn(kredi);; + X + a; + A + 8g¢ + €5 ()

Denklemde Aln(ihracat); degiskeni i firmasinin t yiindaki ihracat degerinin dogal logaritmik farkini ve
Aln(kredi);; ise i firmasinin t yihindaki TL cinsinden kredi stok miktarinin dogal logaritmik farkini
gostermektedir. a; ,A; , ve 8, sirasiyla firma, yil ve sektor-yil sabit etkilerini gdstermektedir. X;; matrisi
ise zamanla degisen firma Ozelliklerinin (toplam varlik, ticari borglar ve ¢alisan sayisinin logaritmasi ve
kaldirag orani) gecikmeli degerlerini icermektedir. Hata terimi ¢;; ile gosterilmektedir. Denklemdeki g
katsayisi, ihracat artisinin kredi artisina esnekligini géstermektedir.

Olasi i¢sellik sorununu ¢c6zmek amaciyla denklem En Kuguk Kareler (EKK) yonteminin yani sira Arag
Degiskenler (AD) yontemi ile de tahmin edilmistir. ilk olarak bankalarin yillik kredi bakiye degisimleri
kullanilarak, her bir firma-yil gdzlemi icin asagidaki ara¢ degisken tanimlanmistir®:

Vi = Yp ip -1 * Aln(kredi), ;¢ ()

Denklemde w; -1 b bankasinin i firmasinca t-7 yilinda kullanilan krediler icindeki payini
gostermektedir. Aln(kredi), —;, degiskeni ise b bankasinin t yilinda i firmasi disindaki firmalara
kullandirdig kredilerin toplaminin logaritmik bayimesini ifade etmektedir.

ikinci bir arag degisken olarak Amiti ve Weinstein (2018) tarafindan kullanilan, kredi degisimini arz ve
talep bilesenlerine ayirma yénteminden yararlanilmistir. Amiti ve Weinstein (AW) en az iki bankayla
kredi iligkisi olan firmalarin kredi degisim oranini (D, ; ), firma-yil sabit etkisi a;, (firma borclanma
kanal) ve banka-yil sabit etkisi g, (banka kredi verme kanali) olarak ikiye ayirmistir:

Dpic=aic + Bpc + €ipe 3)

AW yonteminde, banka kredi buytimesi (D, ) bankaya 6zel arz soklari (B4¢) ve bankadan kredi
kullanan firmalarin kredi talebi artisina asagidaki denklemle ayristirilmaktadir:

Dy, =Bt + Xidipe-1aft +XiDine—1Epi (4)

Denklemde ¢; , .1 , i firmasinin kullandigi kredilerin b bankasinca t-7 yihinda kullandirilan toplam
krediler icindeki payini, " ise i firmasinin kredi talebindeki artisi ifade etmektedir. Benzer sekilde,
firma kredi biyumesi (D], ) firma kredi talebindeki artis («/") ve firmaya kredi veren bankalarin kredi
arz soklarina (B£%) asagidaki sekilde ayristirilmaktadir:

" Bu arag degiskeni, literattrde ilk kez Bartik (1991) tarafindan kullanildigindan Bartik ara¢ degiskeni olarak da adlandirilmaktadir.
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I _ AW AW
Diy =aiy’ + Ypwipe—1Bht + XbWipe-1Enit (5)

Yukaridaki (4) ve (5) numarali denklemlerden olusan denklem sisteminin es anli olarak tahmin
edilmesiyle elde edilen banka soklari kullanilarak, firma kredi buytimesi icin asagidaki Bartik arac
degiskeni tanimlanmistir:?

WY =¥y wipe-1 * BEY (6)
Sonuclar

Firma duzeyindeki (1) numarali denklem sonuglari Tablo 1‘de gosterilmektedir. Tablodaki ilk sGtun tim
orneklemin kullanildigi tahmin sonuclarini géstermektedir. Panel A'daki EKK sonuglarina gére, tim
orneklem dikkate alindiginda, firma TL kredi hacminde yuzde 10 artis ile ihracatta yuzde 0,2 oraninda
artis iliskilidir. Panel B ve C'de gdsterilen arag degisken yontemiyle tahmin edilen sonuclar ise kredi
hacminde ytzde 10’luk bir artisin firma ihracatini sirasiyla yizde 0,5 ve yiizde 0,6 oraninda artirdigini
gostermektedir.

Tablo 1: Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ihracat Degisimi (Logaritmik Fark)

(M () (3) (4) (3)

Tim Orneklem KOBI Buyuk 2009-2019 2020-2023

Panel A: EKK (OLS)

Kredi Degisimi 0,02%%%* 0,02%%* 0,01%%* 0,03%** 0,01 %%*
(Log Fark) (0,0014) (0,0015) (0,0043) (0,0022) (0,0023)
Gozlem Sayisi 423.755 373.700 47.755 262.507 149.890
Panel B: AD (Bartik)
Kredi Degisimi 0,05%** 0,06%** 0,03%** 0,08%*+* 0,04%**
(Log Fark) (0,0174) (0,0208) (0,0142) (0,0162) (0,0191)
F-testi 134,29 96,58 51,19 92,82 61,25
Gozlem Sayisi 423.755 373.700 47.755 262.507 149.890
Panel C: AD (AW)
Kredi Degisimi 0,06*** 0,08*** 0,04%*** 0,09*** 0,04***
(Log Fark) (0,0111) (0,0139) (0,0183) (0,0152) (0,0184)
F-testi 60,35 38,90 17,08 43,18 15,38
Gozlem Sayisi 423.755 373.700 47.755 262.507 149.890

Notlar: Firma seviyesinde kiimelenmis standart sapmalar parantez icerisinde gosterilmistir *** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1. F-testi sonuglari tim modellerde arag degiskenlerin zayiflik testini gectigine isaret etmektedir.

Tablodaki ikinci ve Gc¢iinct sttunlarda model sonuclari firma buyukligine gore gosterilmektedir. Tim
modellerde, kredi artisinin katsayisi KOBI'lerde biiyiik firmalara gére daha yiiksektir. Bu durum
KOBI'lerin i¢ finansal kaynaklarinin daha sinirli olmasi ve ihracatlarini arttirmak icin dis finansmana
ihtiyaclarinin daha fazla olmasi ile agiklanabilir. Son olarak, dérdinct ve besinci situnlarda érneklem
donemi ikiye ayrilarak katsayilardaki farklilik incelenmistir. Kredi hacminin hizl arttigi pandemi sonrasi

2 $ipi1 Ve W4 ONceden belirlenmis ve dolayisiyla hata terimlerinden bagimsiz olduklari igin,
Yidipr—1E(€p;) =0ve ¥y w;p—1E( €)= 0 moment kosullart kullanilarak denklem sistemi tahmin edilmektedir.
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doénemde krediler ile ihracat arasindaki nedensel iliski zayiflamistir. Pandemi 6ncesi donemde firma
kredi hacmindeki yizde 10'luk artis, alternatif arag degiskenler kullanildiginda ihracati sirasiyla yuzde 0,8
ve 0,9 arttirirken pandemi sonrasinda ylzde 0,4 arttirmistir. Firmalarin kredi kullaniminin arttigi bu
dénemde kredi miktarindaki ekstra artisin ihracat artisina katkisinin azalmasi bu gerilemede etki olmus
olabilir. Goreli olarak verimsiz ve ihracat artis potansiyeli sinirli firmalarin aldigi kredilerin toplam
krediler icindeki payinin artmasi s6z konusu disusun bir diger nedeni olabilir.
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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

Talep kosullari, 2024 yilinin ilk ceyreginde bir énceki Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla bir miktar
daha giiglii seyretmis ve i¢ talep direngli seyrini korumustur. ilk ceyrekte 6zel tiiketimin bilyimeye katkisi
azalirken, net ihracatin katkisi artmis, bu durum buydmenin kompozisyonu agisindan daha dengeli bir talep
gérunumaune isaret etmistir. Yilin ikinci ceyregine iliskin talep gostergeleri ilk ¢ceyrege kiyasla yavaslama ima
etmekle birlikte, halen enflasyonist dizeyde ve bir dnceki Enflasyon Raporu éngorilerinin Gzerinde
seyretmektedir. Bu ¢ercevede, 2024 yilinin ilk ve ikinci ceyregi icin cikti agigi tahminleri yukari yonlu
guncellenmistir (Tablo 3.1.1).

Temmuz ayinda yiizde 61,8 oranina gerileyen tiiketici enflasyonu bir 6nceki Enflasyon Raporu tahmin
araliginin igcinde gerceklesmistir. Enerji fiyatlarinin, meskenlere yonelik uygulanan dogal gaz
dizenlemesinin sona ermesi nedeniyle enflasyona katkisi 6ngoraldugu gibi yukselmistir. Diger yandan,
kiiresel emtia fiyatlari ve doviz kuru ilmli bir seyir izlemistir. Bu gelismeler neticesinde tuketici enflasyonu
ikinci ceyrekte Enflasyon Raporu-ll 6ngéruleriyle uyumlu gerceklesmistir. Temmuz ayinda ise para
politikasinin gorece etki alani disinda kalan yonetilen-yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari ile islenmemis
gida fiyatlarindaki gelismelerle yillik enflasyon, bir dnceki Rapor tahmininin orta noktasinin bir miktar
Uzerinde gerceklesmistir (Tablo 3.1.1).

2024 yilinin ikinci ceyreginde enflasyonun ana egilimi bir 6nceki Enflasyon Raporu éngoriileriyle uyumiu
olarak yavaslamistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler, fiyat artislarmin yilin ikinci ceyreginde B
endeksini olusturan tuim alt gruplarda yavasladigina isaret etmistir. Fiyat artislari temel mal grubunda déviz
kurundaki ilimli seyir ve ic talepteki yavaslamanin etkisiyle zayiflamis, hizmet grubunda ise bir dnceki
ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte gorece gu¢lu seyretmistir. Temmuz ayinda ise enflasyonun ana egilimi
ongorulerle buyuk 6lcude uyumlu gerceklesmistir. 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri, bir dnceki
Enflasyon Raporu donemine kiyasla gerilemesine ragmen, 2024 ve 2025 yil sonu enflasyon beklentileri bir
onceki Enflasyon Raporu tahminlerinin Gzerinde kalmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2024-1 2024-11
Cikti Agigl 3.1 1,5
(YUzde) (2,8) (1,0
TUketici Enflasyonu** 69,8 61,8
(Yillik % Degisim) (69,8) (61,2)
B Endeksi Enflasyonu** 72,7 60,3
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (72,7) (60,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
*% 2024-1 icin Nisan, 2024-11 icin Temmuz enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel biiyiime gériiniimiine iliskin varsayimlar bir énceki Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla biiyiik
ol¢ciide korunmustur. Kiresel buyimeye iliskin gdstergelerdeki sinirli artis hizmet sektéri 6nctliginde yilin
ikinci ceyreginde de surmastdr. Yilin geri kalani igin, Tarkiye'nin ticaret ortaklarindan Euro Bolgesi icin
bldylme tahminleri yukari yonli giincellenirken Orta Dogu ve Afrika (ODA) ulkelerinin biylime
gorinumunde kayda deger bir bozulma gorilmektedir. Bu gelismeler isiginda, Turkiye'nin dis ticaret
ortaklari baz alinarak hazirlanan ihracat Agirlikli Kiiresel Biyime Endeksi yillik biyiime varsayimi 2024 yili
icin 0,1 puan asagl yonlu gincellenerek yuzde 2,0'a ¢ekilirken, 2025 yiliicin 0,1 puan artisla yuzde 2,4'e
guncellenmistir (Tablo 3.1.2).
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Gelismis iilkelerde enflasyon gériiniimiindeki olumlu gelismelere karsin merkez bankalari faiz
indirimlerinde temkinli olacaklari yéniindeki iletisimlerini siirdiirmektedir. Kiresel isglct piyasalarinin
dengelenmeye baslamasi ile hizmet sektérinde fiyat artislari yavaslarken, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve jeopolitik gelismeler kiresel enflasyonun disus strecini olumsuz etkilemektedir. Hizmet
enflasyonu ana egiliminin ABD verisinde daha belirgin olmak Uzere geriledigi izlenmektedir. Bu ¢ercevede,
gelismis tlke merkez bankalarina iliskin faiz indirim fiyatlamalari enflasyon gérinimdeki olumlu
gelismelerle birlikte gliclense de merkez bankalari veri odakli yaklasimla ihtiyath duruslarini
surdirmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin ise, enflasyon oranlarinin hedeflerine daha yavas yaklasmasina
baglh olarak faiz indirim streglerinde bir miktar daha temkinli olduklari gézlenmektedir. Bu gérinim altinda
dnumuzdeki ddnemde enflasyondaki disuse bagli olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde faiz
indirimlerinin stirmesi olasi gértlmektedir. Ancak, kiresel enflasyonun mevcut seviyesi, katiliklar ve
jeopolitik riskler degerlendirildiginde indirim sureglerinin parasal sikiligi koruyacak ve enflasyondaki dususu
destekleyecek sekilde surdurtlmesi beklenmektedir.

Jeopolitik gelismeler ve kiiresel biiyiime gériiniimii emtia fiyatlari iizerinde etkili olmaya devam
etmektedir. Mayis ayinda disus gosteren petrol fiyatlari, haziran ve temmuz aylarinda sinirl bir miktar
yukselerek bir énceki Rapor'da 6ngorulen seviyelere ulasmistir. Petrol fiyatlarinda son dénemde gérulen
dalgalanmada Ortadogu ve Ukrayna'daki gerilimler basta olmak Uzere jeopolitik gelismeler etkili olmustur.
OPEC+ Uye Ulkelerinin Uretim kesintilerine devam etmesi de petrol fiyatlari Gzerinde arz yonlu olarak etkili
olmaktadir. Bu ¢ercevede, yilin kalanina iliskin varsayimlar bir dnceki Rapor dénemi éngdrulerine paralel
olmakla birlikte, gerceklesme kaynakli olarak 2024 yili ortalama petrol fiyatlari varsayimi 86,4 ABD
dolarindan 84,2 ABD dolarina gerilemistir (Grafik 3.1.1). Diger yandan, endustriyel metal ve tarimsal emtia
fiyatlari bu dénemde gerileme kaydetmistir. Boylece, enerji emtia fiyatlarindaki artis, enerji disi emtia
fiyatlariyla dengelenmis ve ithalat fiyatlarinin geneline iliskin varsayimlardaki giincelleme sinirli olmustur
(Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyat: Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gdstermektedir.

2024 yil gida fiyatlarina iliskin varsayim korunmustur. Gida grubunda yillik enflasyon 2024 yilinin ikinci

ceyreginde yuzde 68,1 olarak gerceklesmis ve uzun bir aradan sonra manset enflasyonun altinda kalmistir.

Temmuz ayinda da gida fiyatlari yillik degisimi bir dnceki Rapor varsayimlariyla uyumlu olarak ylizde 59,9'a
gerilemistir. Bu dogrultuda, gida fiyatlari enflasyonuna iliskin varsayim 2024 ve 2025 yillari igin sirasiyla
yuzde 35,5 ve yuzde 15 olarak korunmustur (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2024 2025
ihracat Agirlikli Kiiresel Blyime Endeksi 2,0 2,4
(Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) 2,1 (2,3)
Petrol Fiyatlari 84,2 82,9
(Ortalama, ABD Dolari) (86,4) (82,3)
ithalat Fiyatlari 0,7 2,8
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (0,8) (2,6)
Gida Fiyat Enflasyonu 35,5 15,0
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (35,5) (15,0)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifie enflasyonu diisiirmeye
odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu baglamda, maliye politikasinin
ekonomideki dengelenme stirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve kamu
kontrolindeki ydnetilen/ydnlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin enflasyondaki dusus
surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Bunlara ilave olarak, deprem ile ilgili
harcamalarin dengeli ve uzun bir zamana yayilmis bir sekilde yapilacag, bu sayede butge disiplinini ve
makrofinansal istikrari olumsuz etkilemedigi bir gérinim esas alinmistir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Yil sonu enflasyon tahmini 2024, 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla yiizde 38, yiizde 14 ve yiizde 9 olarak
korunmustur. Enflasyonun yizde 70 olasilikla, 2024 yili sonunda orta noktasi yUzde 38 olmak Uzere, ylzde
34 ile yuzde 42 araliginda; 2025 yili sonunda orta noktasi ytizde 14 olmak UGzere ytizde 7 ile yuzde 21
araliginda gerceklesecegi; 2026 yili sonunda tek haneli seviyelere gerileyip ytzde 9'a dustukten sonra orta
vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).
Son dénem jeopolitik gelismeler ve kuresel finansal oynakliklar neticesinde artan belirsizlikler nedeniyle
tahmin araliklar bir 6nceki Rapor araliklariyla ayni tutulmustur. Tahminler olusturulurken enflasyon
gorunumaunde belirgin ve kalici bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun surdurulecegi
ve ekonomi politikalari arasindaki esgidimun korunacagi bir gérunum esas alinmistir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Aralig e Enflasyon Hedefleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasilig ylzde 70'tir.
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Tahminler iizerindeki yukari ve asagi yonlii etkilerin birbirini dengelemesiyle 2024 yil sonu enflasyon
tahmini yiizde 38 olarak korunmustur. Temmuz ay! tuketici enflasyonu yillik yizde 61,8 seviyesinde
gercekleserek bir nceki Rapor déneminde 6ngdrilen tahmin araliginin icinde kalmistir. Talepteki
yavaslamanin éngérulene kiyasla daha sinirli kaldigi degerlendirilmektedir. Bu nedenle, cikti acigl
tahmininin yukari yonli giincellenmesi enflasyon tahminini artirici yonde etkilemistir. Bunun yani sira,
enflasyon beklentilerindeki gerilemenin de 6ngdrtlenden daha az olmasi enflasyon tahminini yukari yonla
etkilemistir. Diger yandan, Turk lirasinda gézlenen ihmli seyir ve ithalat fiyatlari ile yonetilen-yénlendirilen
fiyatlara iliskin varsayimlarin asagi yonlu gincellenmesi yil sonu enflasyon tahminini disiricd yonde
etkilemistir. S6z konusu yukari ve asagl yonlu etkilerin birbirini dengelemesiyle yil sonu enflasyon tahmini
korunmustur (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1: 2024 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2024
2024-11 ER Tahmini (%) 38
2024-111 ER Tahmini (%) 38
2024-11 D6nemine Gére Tahmin Giincellemesi 0.0
Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Enflasyon Beklentileri/Ana Egilim +0,2
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari -0,1
Cikti Agigl +0,2
Yoénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,3

Kaynak: TCMB.

2024 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 38 seviyesinde korunmustur (Grafik 3.2.2). Talepteki yavaslama bir
onceki Enflasyon Raporu déneminde 6ngorulene kiyasla daha sinirli gerceklesmistir (Grafik 3.2.3). Bu
goérunum altinda, ¢ikti agigl tahmininin yukari yonli gincellenmesi, yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan
artirici ydnde etkilemistir. Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindan gelen giincelleme ise tahminleri 0,1 puan
asagl cekmistir. Yonetilen-yonlendirilen fiyatlara iliskin varsayimlarin asagi yonli guncellenmesi, yil sonu
tahminlerini 0,3 puan dusuricu yonde etkilemistir (Tablo 3.2.1). Enflasyon beklentilerindeki gerilemenin
ongorulenden yavas olmasinin yil sonu enflasyonuna etkisinin 0,2 puan olacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Sonu, Yillik, %)
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Tahminler olusturulurken kiiresel finansal piyasalarda bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemindeki
ongortiilere kiyasla belirsizliklerin daha yiiksek, kiiresel biiyiime goriiniimiiniin ise biiyiik éIciide gecmis
projeksiyonlarla uyumlu olacagi varsayilmistir. Enflasyon gérinimundeki iyilesmenin devami ve hizmet
enflasyonuna dair son gelismeler neticesinde gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerine dair
beklentiler gliclense de 6numuzdeki donemde ihtiyatli ve veri odakh durusun korunacagi 6ngérilmustur.
Jeopolitik riskler, kiresel risk istahindaki dalgalanmalar ve gelismis tlke merkez bankalarinin faiz indirim
sureglerine yonelik belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy girislerinin dalgali bir seyir
izlemesine neden olmustur. Mevcut Rapor déneminde rezerv gérinimundeki iyilesme Tarkiye'nin risk
priminin iyilesmesine katki saglamistir. Bu baglamda, Turkiye'de para politikasindaki siki durusun kalici fiyat
istikrari saglanana kadar surdurtlecek olmasi, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine
olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri
ongdriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki kalacak bir para politikasi durusu tahminlere baz
olusturmustur. Parasal aktarimi destekleyecek ve giiclendirecek finansal politikalar ve kararli siki durusu
vurgulayan para politikasi iletisiminin de katkisiyla enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu
tahminlerine, orta vadede ise enflasyon hedefine yakinsamasi, enflasyonda kalici dististin saglanmasi
acisindan kritik bir Sneme sahiptir. Parasal aktarimin etkinligini artirmak icin makroihtiyati politikalarin
uygulanmaya devam edilecegi ve finansal kosullarda olusan sikiligin, para politikasini destekleyici adimlarin
da katkisiyla korunacagi degerlendirilmistir. Kredi bUyimesindeki yavaslamanin devam ederek i¢ talebin
dengelenmesine daha belirgin bir sekilde katki verecegi ve talep kosullarinin 6nimuzdeki dénemde
enflasyonu dusurtci yonde etkileyecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, tahmin déneminde ekonomi
politikalari arasindaki es gidimun korunacagi bir goérinim esas alinmistir.

Haziran ayinda baslayan dezenflasyon siirecinin 6niimiizdeki donemde giiclenerek devam edecegi
ongoériilmektedir. Mayis ayinda tepe noktasini gordikten sonra haziran ayi itibariyla gerilemeye baslayan
yillik enflasyon, temmuz ayini yuzde 61,8 ile bir dnceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin
icinde tamamlamistir. Temmuz ayinda aylik enflasyon, yonetilen-ydnlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari ile
islenmemis gida fiyatlarindaki arz yénlu gelismeler neticesinde gegici olarak artmistir. Yilin tgtncu
ceyreginde gecen yildan gelen olumlu baz etkisinin de katkisiyla yillik enflasyon belirgin sekilde
gerileyecektir. Diger yandan, elektrikte ticarethanelere ydnelik fiyat artisi, hizmet sektéri fiyatlarini maliyet
kanaliyla 6nimuzdeki aylarda yukari yonli etkileyebilecektir. Egitim hizmetlerinin de tuketici enflasyonu
Uzerindeki artirici etkisinin eyltl ayinda 6zel Gniversite Ucretlerine bagli olarak belirgin olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ancak, para politikasindaki ihtiyatli durusun strdurulmesiyle, enflasyonun yilin geri
kalaninda da istikrarl olarak gerileyecegi dngorilmektedir. Enflasyon beklentilerindeki gerileme bir 6nceki
Rapor'da 6ngorulenden sinirli bir miktar daha az olmustur. Para politikasindaki siki durusun korunmasi ve
finansal kosullardaki sikilasmayla beraber talep kosullarinda gorulen yavaslamanin énimuzdeki dénemde
daha da belirginlesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.3). Ayrica, para politikasindaki kararl durusun; yurt
ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinin dizelmesiyle aylik
enflasyonun ana egilimini duslrecegi ve yilin geri kalaninda dezenflasyonun gticlenerek devam edecegi
tahmin edilmektedir. Bu surecte, mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun yilin Ggtinct
ceyreginde yuzde 2,5 civarina, son ¢eyrekte ise ytizde 1,5'in bir miktar altina gerileyecegi 6ngorilmektedir.
Hizmet enflasyonundaki katihgin da bu surec icerisinde zayiflamasi ve siki parasal durusun hedeflerle
uyumlu sekilde strdirilmesiyle birlikte, enflasyonun ana egiliminde tarihsel ortalamalara gerileme sureci
2025 yilinda da devam edecektir. Para ve maliye politikalarinin esgidUimu de bu sUrece katki saglayacaktir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Onceki béliimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gérinim Para Politikasi Kurulunun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair ¢esitli riskler
enflasyon gorinimunu degistirerek ana senaryoda 6ngorulen para politikasi durusunun farklilasmasina yol
acabilmektedir. Ana senaryoda esas alinan ve gérinimu degistirme ihtimali bulunan riskler asagida
siralanmis ve Tablo 3.3.1'de 6zetlenmistir.

Hizmet fiyatlarindaki katiligin siirmesi tiiketici enflasyonu iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir.
Hizmet sektértinde hakim olan fiyatlama davranisi 6nemli bir atalete, soklarin enflasyon Uzerindeki
etkilerinin uzun bir sireye yayilmasina ve bu sektorde fiyat artislarinin dezenflasyonist patika ile uyumsuz
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olmasina sebep olmaktadir. Hizmet grubu fiyat artiglar, ilk ceyrege kiyasla ikinci ceyrekte yavaslamakla
birlikte gorece glclu seyrini sirdurmustir. Bu donemde, kira, haberlesme, lokanta ve otel hizmetleri fiyat
artislarinin gcld oldugu alt gruplar olarak 6ne ¢ikmistir. Eylal ayinda 6zel Universite Ucretlerine bagl olarak
egitim hizmetlerinin tiketici enflasyonunu yukari yonlu etkileyebilecegi degerlendirilmektedir. Gugli
seyreden hizmet enflasyonu, tiketici enflasyonu Gzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutarak dezenflasyon
surecinde 6nemli rol oynamayi surdirecektir.

Temmuz ayinda gida fiyatlari ilmli bir seyir izlemistir. Bununla birlikte, gida grubunda 6zellikle taze meyve
ve sebze fiyatlari Uzerinde mevsim normallerinin Uzerinde seyreden sicakliklar ve arz yonla faktérlerin
yukari yonlu risk yaratabilecegi de degerlendirilmektedir.

Enflasyon beklentileri gerilemekte, ancak Enflasyon Raporu tahminlerinin iizerinde kalmaya devam
etmektedir. Piyasa katilimcilarinin, firmalarin ve tiiketicilerin enflasyon beklentileri fiyatlama davranislari,
portfoy tercihleri ve tiketim/kredi talebi Uzerinde dnemli rol oynamaktadir. Enflasyon beklentilerinin ytksek
seyri tuketim egilimi ve kredi talebi tzerinde yukar1 yonlu risk olusturabilecektir. Boylece i¢ talep direng
kazanarak dengelenme slreci sekteye ugrayabilecektir. Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore yakin
donemde enflasyon beklentileri tim vadelerde gerilemeye devam etse de mevcut seviyeler Enflasyon
Raporu tahmin araliginin Gzerinde kalarak enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yénlU risk teskil etmeye
devam etmistir. Firmalarin ve tiketicilerin enflasyon beklentileri ise hem ylksek seyretmekte hem de
enflasyon ve ddviz kuru gerceklesmelerine daha fazla hassasiyet gostermektedir (Kutu 3.1). Enflasyon
beklentilerinin TCMB'nin kisa vadede enflasyon tahminleriyle, orta vadede enflasyon hedefleri ile uyumlu
seyretmesi dezenflasyon surecinde kritik Snemdedir. Bu durum para politikasinda temkinli ve kararli
durusun korunmasini gerektirmektedir.

Yilin ikinci ¢ceyreginde, yurt ici talebin zayiflamakla birlikte hala enflasyonist diizeylerde seyrettigi
degerlendirilmektedir. Yakin donem gostergeleri 2024 yilinin ilk ceyreginde glicli seyreden i¢ talebin ikinci
ceyrekte bir miktar zayifladigina isaret etmektedir. Ote yandan, yilin ikinci ceyreginde, iki bayram tatili ve
képri glnlerinin yer almasi talepteki yavaslamanin diizeyine iliskin ¢ikarim yapmayi zorlastirmaktadir. ikinci
ceyrekte cikti agiginin pozitif dizeylerde kaldigi ve talep kosullarinin enflasyonist oldugu
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, yihn ikinci yarisinda, uygulanmakta olan siki para politikasinin
gecikmeli etkileri ve finansal kosullardaki sikilgin korunmasiyla i¢ talepteki dengelenmenin belirginlesmesi
beklenmektedir. Parasal sikilastirmanin i talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin yeterince hizli bir sekilde
gorulmemesi tahminler Gzerinde yukari yonlu risk olusturabilecektir.

Emtia fiyatlari 6nceki Rapor dénemine gére daha olumlu bir seyir izlese de jeopolitik gelismeler kaynakli
oynakliklar enflasyon tahminleri iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir. Enerji disinda kalan emtia
fiyatlari bir énceki Rapor dénemine gére gerileme géstermistir. Ote yandan, petrol fiyatlari yeniden yiikselis
kaydetmistir. Rusya-Ukrayna, Orta Dogu ve Kizildeniz'de siiregelen jeopolitik gerilimler ile Petrol ihrac Eden
Ulkeler Orgiiti’ne (OPEC+) Giye Ulkelerin Giretim kesintisi ile ilgili kararlari petrol fiyatlarinda yukari yénli arz
baskilari olusturmaktadir. Bu gelismelerin tasimacilik ve girdi maliyetleri Gzerindeki etkileri takip
edilmektedir. Jeopolitik gelismeler dis talep ve ihracat gelirleri Gzerinden Turkiye'ye yonelik risk algilarini da
etkileyebilmektedir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalarinin es giidiimii biiyiik 6nem arz etmektedir. Gelirler
politikasi, Gretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gzerinde etkili olabilmektedir. Vergi
ve yonetilen-yonlendirilen fiyat dizenlemelerinin enflasyonda dngorulen disus patikasiyla uyumlu
olmamasi ise enflasyon Uzerinde baski yaratabilmektedir. Bu kapsamda, vergi toplama etkinligine ve
dogrudan alinan vergilerin toplam vergi gelirleri icindeki payinin artirilmasina yonelik atilacak adimlarin,
dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir. Basta yonetilen-yénlendirilen fiyatlar ile vergi
ayarlamalarinda olmak Gzere uygulanan politikalarda TCMB'nin enflasyon tahminlerinin gézetilmesi ve para
politikasindaki siki durusun ihtiyatli maliye politikasi ile desteklenmesi, 6ngorulen dezenflasyon patikasinin
tesis edilmesi agisindan kritik bir 6nem tasimaktadir.
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki

Olasi Etkisi (1 | < | )

Takip Edilen Gostergeler

Hizmet enflasyonunda
atalet

Gida fiyatlarinin seyri

Enflasyon
beklentilerinin
ongorulen tahmin
araligina
yakinsamamasi

Talep kosullari

Jeopolitik gelismeler ve

emtia fiyatlarinin seyri

Hizmet grubu fiyatlarindaki katihgin
devam etmesi enflasyon Uzerindeki
yukari yénlu riskleri canh tutmaktadir

islenmemis gida fiyatlari izerinde

mevsim normallerinin Uzerinde 1
seyreden sicakliklar ve arz yénlu

gelismeler yukari yonlU baski
yaratabilecektir.

e Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
iyilesmeye ragmen beklentilerin hala 1
ylksek seviyelerde olmasi enflasyon
tahminleri Gzerindeki yukari yénli
riskleri canli tutmaktadir.

e Yurtici talebin ikinci ¢ceyrekte hiz

kesmekle birlikte enflasyonist seyrini
surdurmesi enflasyon Uzerinde talep
yonlu baski yaratmaya devam
etmektedir.

e Siki para politikasinin gecikmeli etkileri

ve finansal kosullardaki sikiligin
katkisiyla i¢ talepteki dengelenmenin !
belirginlesmesi beklenmektedir.

e Rusya-Ukrayna ve Kizildeniz'de
suregelen jeopolitik gerilimler ile
OPEC+ Uye Ulkelerin Gretim T
kesintilerini sirdirmeleri arz kanali
tarafindan petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

e Petrol ve emtia fiyatlarinda jeopolitik 1

risklere bagl oynakhgin devam
edebilecegi degerlendirilmektedir.

e Temel enflasyon gostergeleri

e Hizmet enflasyonu ataleti

e Taze meyve ve sebze fiyatlari

e Temel enflasyon gostergeleri

e Enflasyon beklentisine iliskin
gostergeler

o Sektorel enflasyon
beklentileri

e Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

e Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

e Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve ddviz kuru
beklentileri

e Yurticitalep gostergeleri

e Perakende satis hacim
endeksi/Ticaret satis
hacim endeksi

e Firma goriusmeleri ve
anket verileri

e Kartla yapilan harcamalar

e Beyaz esya ve otomobil
satislari

e Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

e OPEC+ kararlari

e Yurtici enerji piyasasina iliskin
gostergeler

e Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
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Para ve maliye
politikalarinin
esgldumunun
etkinligine dair riskler

Para, ve maliye politikalarinin
esgudum icinde olmamasi enflasyon
ve i¢ talepteki dengelenme sureci
Uzerinde risk olusturabilecektir.

Dogrudan vergilere ve/veya vergi
toplama etkinligine yonelik reformlar
yapilmasi dolayli vergilere olan ihtiyaci
azaltarak fiyatlar Uzerinde dustricu
etkiler yaratabilecektir.

Yonetilen- yonlendirilen fiyat
dizenlemelerinin enflasyonda
ongorulen disus patikasiyla uyumlu
olmamasi enflasyon Gzerinde yukari
yonlu risk olusturabilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki gelismeler

Orta Vadeli Program ve maliye
politikasi tedbirleri

Butce ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal butce dengesi
tahminleri

Dogrudan vergilerin toplam
vergiler icindeki payi

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda

listelenmektedir.



Enflasyon Raporu 2024-11l | Orta Vadeli Ongériler @

Kutu 3.1

Sektorel Enflasyon Beklentilerinin Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri, ekonomik birimlerin gelecekteki fiyat artislarina iliskin tahminlerini yansitarak
karar alma sureclerinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarinin politika kararlar
ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi agisindan enflasyon beklentileri buylk 6nem tasimaktadir.
Farkli ekonomik birimlerin (firma, tiketici’/hanehalki, piyasa katilimcilari) beklentileri ekonomide farkli
kanallar Gzerinden etkili olmaktadir. Firmalar, enflasyon beklentileri dogrultusunda fiyatlama, tcret
belirleme, stok tutma ve yatirim stratejilerini olustururlar. Bu cercevede fiyat belirleme glicline de sahip
olmalari nedeniyle firmalarin enflasyon beklentileri, enflasyonun gelecekteki seyri agisindan buytk
onem arz etmektedir. Para politikasi icin Gnem arz eden bir diger beklenti ise tuketicilerin enflasyon
beklentileridir. isgliciine katilim, portfdy tercihleri ve tiketim-tasarruf kararlari (izerinde 6nemli olan
tiiketici beklentileri de yakindan takip edilmektedir. Ornegin, tiketicilerin enflasyon beklentilerinin
yuksek olmasi talebin 6ne cekilmesi yoluyla ekonomideki toplam talep diizeyi Gzerinden dogrudan
enflasyonist bir etki yapabilmektedir. Son olarak, piyasa katiimcilarinin enflasyon beklentileri ise
ozellikle finans alaninda karar alici uzmanlarin tahminlerini yansittigi icin finansal piyasalardaki
fiyatlamalar Gzerinde belirleyici olabilmektedir.

TCMB, farkli ekonomik birimlerin gelecek 12 aya iliskin enflasyon beklentilerini, yurttmekte oldugu
Piyasa Katilimcilari Anketi (PKA) ve iktisadi Yonelim Anketi (iYA) ile TUIK is birligiyle yarattiiga Tiketici
Egilim Anketi (TEA) araciliglyla derlemistir. Bu kapsamda 2024 yili haziran ayinda, halihazirda
yayimlamakta oldugu piyasa katiimcilari enflasyon beklentilerine ek olarak reel sektor ve hanehalki
enflasyon beklentilerini Sektorel Enflasyon Beklentileri yayini altinda birlestirerek kamuoyu ile
paylasmaya baslamistir. Sektorel beklentilerin karsilastirildigi Grafik 1’de enflasyonun dusuk oldugu
dénemlerde dahi hanehalki beklentilerinin firma ve piyasa katilimcilarina gére yuksek bir seyir izledigi
gorulmektedir. Firmalarin beklentileri hanehalkina gére daha ihmli ve piyasa katilimcilariyla yakin
seviyelerde seyrederken, 2022 sonrasinda piyasa katiimcilarinin beklentilerinin belirgin Gzerinde
gerceklesmistir. 2018 ve 2021 yillarinda yasanan doviz kuru artislari ve sonrasi enflasyonun ytiksek
seyri tum sektorlerin beklentilerinde bozulmaya yol agmistir. Diger yandan, 2023 yili haziran ayinda
baslayan parasal sikilastirma sureci ile birlikte, nceki dénemlerden farkl olarak, enflasyondaki
yukselise ragmen beklentiler kademeli gerilemeye baslamistir. S6z konusu farklilasmada, para
politikasindaki siki durusun yani sira bu durusun enflasyonda belirgin ve kalici disus saglanana kadar
surdurulecegi yonundeki s6zIU yonlendirmeler de etkili olmustur. Beklenenden daha dustik gelen
haziran ayi enflasyon verisinin aciklanmasi sonrasi, temmuz ayinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri
piyasa katihmcilarinda yuzde 30, reel sektdrde ytzde 55'e gerilemistir. TUketicilerin beklentileri ise
temmuz ayinda sinirli bir artis gdstererek ytizde 72 olmustur. Bu ¢ercevede, farkl sektérlerin enflasyon
beklentilerindeki ayrismalarin nedenlerini anlamak amaciyla bu kutuda ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerindeki gtincellemelerin temel makroekonomik degiskenlere hassasiyeti incelenmistir.
Grafik 1: 12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Gulsen ve Kara (2021), enflasyon gerceklesmeleri ve déviz kuru degisimlerinin piyasa katilimcilarinin
enflasyon beklentileri Gzerinde etkili oldugunu bulmustur. Bu cercevede, sektdrel enflasyon
beklentilerinin enflasyon ve kur gibi temel makroekonomik degiskenlere hassasiyetini 6lcmek amaciyla
séz konusu (i ankete (PKA, iYA ve TEA) ait mikro veriler panel veri formatinda kullanilarak ekonometrik
analizler yapiimistir. Panellere ait yatay kesit birimi PKA'da piyasa katilimcisi, IYA'da ise firma
bazindadir. TEA sabit bir tiketici grubuna uygulanmadig icin, bu veride pseudo-panel yéntemi
kullanilmistir. Bu ydntemde tuketiciler, cinsiyet, yas, gelir ve egitim durumlarina gore gruplanmis ve
yatay kesit birimi bu gruplar tGzerinden olusturulmustur. S6z konusu grubun enflasyon beklentisi ise bu
grup icerisindeki tliketicilerin beklentilerinin ortalamasi alinarak elde edilmistir. TUm sektérlerde,
verinin zaman boyutu 2015 yil ocak ayindan 2024 yil temmuz ayina kadar olan érneklemi
kapsamaktadir.

Beklenti degisiminin makroekonomik degiskenlere hassasiyetini 6lcmek amaciyla her bir anketten elde
edilen 12 ay sonrasi yillik tiketici enflasyonu beklentisi kullanilarak asagidaki Model 7 tahmin edilmistir.
Modelde ArPgkiest ilgili anketteki 7 katiimcisinin t ayindaki 12 ay sonrasi yillik TUFE enflasyonu
beklentisindeki degisimi (glincellemeyi) géstermektedir. Agiklayici degisken olarak aylik TUFE
enflasyonunun 1 ay gecikmeli degeri (An7UFE) ve aylik dolar kuru degisimi (ADolar/TL,) kullanilmistir.
Modele, gbzlenemeyen anket katiimcilarina 6zgi sabit etkileri (u;) kontrol etmek amaciyla PKA ve IYA
icin katilimci sabit etkileri, TEA i¢in grup sabit etkileri eklenmistir. Aylik enflasyon gerceklesmesine ve
dolar kuru degisimine hassasiyeti gosteren 81 ve 52 katsayilari farkli sektorler icin ylizde 90 glven
araliglyla Grafik 2'de gosterilmistir.

Amcbeltentt = B + By AnfUFE + B,ADolar /TL + p; + &5 (Model 1)

Piyasa katihmcilari, firmalar ve tiketiciler i¢in tahmin edilen 6 farkl katsayinin tamami istatistiksel
olarak yluzde 90 dizeyinde anlamli bulunmustur. Sonuglar, Ug farkli grubun da 12 ay sonrasi
beklentilerini olustururken gerceklesen enflasyona karsi hassas olduklarini gdstermektedir. Sektorel
olarak karsilastirildiginda, aylik enflasyon gerceklesmesine hassasiyetin en ylksek firmalarda, déviz
kuruna olan hassasiyetin ise en yiiksek tiketicilerde oldugu gortlmektedir. Profesyonellerin her iki
makroekonomik degiskene olan duyarliligi ise diger sektorlere kiyasla daha sinirli kalmaktadir. Bu
durum, tuketicilerin beklenti olusumunda gunlik olarak gézlemledikleri doviz kurunu karsi daha
duyarli olduklarini gdstermektedir.

Grafik 2: Beklentilerin Makroekonomik
Degiskenlere Hassasiyeti (Model 1 Sonuglari*)
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Kaynak: TCMB.
* Her bir sektdr icin barlarin orta noktasi tahmin edilen katsayiyi,
barlarin uzunlugu ise ytizde 90 gliven araligini gdstermektedir.
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D'Acunto vd. (2019) calismasi, tiketici beklentilerinin glinlik hayatta siklikla gézlemlenen market
aranleri, akaryakit gibi Granlere daha duyarh oldugunu géstermektedir. Benzer sekilde, Angelico ve Di
Giacomo (2019), tuketicilerin enflasyon beklentilerinin belirlenmesinde ge¢mis alisveris deneyimlerinin
etkili oldugunu belirtmektedir. Bu calismalardan hareketle, beklentilerin farkli fiyat gelismelerine
hassasiyetini daha detayli bir sekilde 6lcmek icin Model/ 2 tahmin edilmistir. Bu modelde Model T'e
kiyasla aylik TUFE enflasyonu yerine C endeksi aylik degisimi (Ar{_,), aylik gida enflasyonu (Ar£'44) ve
aylik ABD dolari cinsinden Brent petrol fiyati degisimi (ABrent,_,) eklenmistir. Model 2 katsayilarinin
tahmin sonuclari Grafik 3'te sunulmaktadir.

Anf,’fl’;lffz” = ay + oy Al ta A9 +azABrent,_; + a,ADolar /TL, + p; + & (Model 2)

Sonuglar incelendiginde, piyasa katihmcilari ve firmalarin enflasyon beklentilerini olustururken cekirdek
enflasyona, tiketicilere gére daha fazla 6nem atfettikleri gértlmektedir. Ttketicilerde ise ¢ekirdek
enflasyona hassasiyetin pozitif ve anlamli olmakla birlikte oldukca sinirl oldugu gérilmektedir. Ote
yandan, gida enflasyonu, Brent petrol ve dolar kurunun tiketicilerin tahmin gtincellemeleri tGzerinde
daha etkili oldugu, profesyonellerin tahminleri Gzerinde ise etkisinin sinirl oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 3: Beklentilerin Makroekonomik
Degiskenlere Hassasiyeti (Model 2 Sonuglari*)
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Kaynak: TCMB.
* Her bir sektor icin barlarin orta noktasi tahmin edilen katsayy, barlarin
uzunlugu ise ytzde 90 glven araligini gostermektedir.

Piyasa katihmailari ve firmalarin beklenti glincellemelerinde gecmise endeksleme davranisinin daha ¢ok
enflasyon ana egilimini yansitan cekirdek enflasyon tzerinden gerceklestigi degerlendirilmektedir.
Diger yandan, ttketiciler, beklentilerini ¢cekirdek enflasyona gorece daha az; gida ve Brent petrol fiyat
ile dolar kuru gelismelerine ise gorece daha fazla bakarak olusturmaktadir. Bu durum ttketicilerin
beklenti olusumunda gida Urunleri ve Brent petrolden etkilenen akaryakit gibi sik tiketilen Grinlere ve
fiyati glinltk takip edilebilen déviz kurunun énemine dikkat cekmektedir. Ayrica, tuketici enflasyon
beklentilerinin oynakligi ylksek ve gorece para politikasi etki alaninin disinda kalan gida ve akaryakit
fiyatlarina hassasiyetinin yiksek olmasi beklenti kanal Gzerinden parasal aktarimin zayiflamasina
neden olmaktadir.

" Turk lirasi cinsinden akaryakit fiyatlari ve déviz kuru arasindaki gliclu iliskiden dolayi akaryakit fiyatlarinin etkisini yakalamak
amaciyla modele Brent petrol fiyatlari eklenmistir.
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Sonug olarak, tum sektérlerde enflasyon beklentilerinin belirlenmesinde makroekonomik
degiskenlerdeki gerceklesmelere endeksleme davranisinin etkili oldugu goérulmektedir. Piyasa
katilimcilari ve firmalarda bu davranis buyuk oranda ¢ekirdek enflasyon Gzerinden gergeklesirken,
tiketicilerde ise daha cok gida, enerji fiyatlari ve ddviz kuru gelismeleri Gzerinden olusmaktadir.
Beklenti olusumunda ge¢mis makroekonomik degiskenlere hassasiyetin azalip, ileriye donuk bir
yaklasimla Merkez Bankasi tahminlerinin daha cok dikkate alinmasi dezenflasyon sirecinin maliyetleri
Uzerinde etkili olacaktir. Ayrica, 5nimuzdeki ddnemde yillik enflasyondaki gerilemenin ve ddviz
kurunda gorulen istikrarin tim iktisadi birimlere ait enflasyon beklentilerini olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Yakindan takip edilen enflasyon beklentilerinin seyri Snimuzdeki dénemde para
politikasi gérintimu acisindan belirleyici olacaktir.
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