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2 Kasim’da yayimlanan Enflasyon Raporu, giincel makroekonomik gelismeleri degerlendirmenin ve
TCMB’nin enflasyon tahminlerini sunmanin yaninda, parasal sikilasmayi gliclendirmek, i¢ talebin
dengelenmesini saglamak ve TL'ye gecisi saglamak amaciyla yapilanlari ve yapilacaklari, ayrica 2024 sene

ortasinda baslamasi beklenen dezenflasyon siirecini etkileyebilecek riskleri 6zetliyor.

Raporda sunulan cerceve goz oniinde bulunduruldugunda, fiyat istikrarinin saglanmasi icin i¢ talebin
yavaslatilmasi, maliye politikalarinin destegi ve enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi gerekiyor.
Ancak goriilen o ki, hersey yolunda gitse dahi dezenflasyon siirecinin baslamasi Haziran 2024’ {i bulacak. i¢
talep yavaslamasinin basladigina dair sinyallerin henliz zayif olmasi, 6nimizdeki dénemde yerel
secimlerin yaklasmasinin maliye politikasinin para politikasina destegini sinirlama olasiligi ve enflasyon
beklentilerindeki artisin devam etmesi nedeniyle dezenflasyon siirecini sekteye ugratabilecek gesitli riskler

mevcut.

Kiresel tarafa bakildiginda, gelismis Ulkelerin faizlerinin bir siire ylksek seviyelerini koruyacak olmasi ile
beraber gelismekte olan (ilkelere portfoy akimlarinin yavaslamasi, en 6nemli ihracat pazarimiz olan euro
bolgesinde talebin zayiflamasi ve petrol fiyatlari Gzerindeki belirsizliklerin jeopolitik gelismeler kaynakli

olarak devam etmesi bu kosullarin da pek destekleyici olmadigini gosteriyor.




Enflasyona Etki Eden Faktorler ve Tahminler

Raporda son aylarda enflasyondaki hizli artista biiylik soklarin bir arada gergeklesmesinin etkili oldugu dile
getiriliyor. Rapordaki bir kutuda ve s6z konusu kutunun baz aldigi glincel bir TCMB Calisma Tebliginde
bliylk soklarin kisa bir slire zarfinda ortaya ¢ikmasinin, firmalarin fiyatlarini cok hizli degistirmelerine yol
actigl degerlendiriliyor. Boylesi blyik sok dénemlerinde, enflasyon beklentilerindeki artisin fiyatlama
davranislarini bozduguna, bunun da Haziran-Eyliil 2023 doneminde enflasyondaki artisin (doviz kurundan
sonraki) en 6nemli ikinci belirleyicisi olduguna dikkat ¢ekiliyor. Raporda Haziran-Eylil doneminde tiketici
enflasyonundaki %38,3’ten %61,5’e ylkselisin gerekgeleri olarak birden fazla biyilik soktan bahsediliyor.
Bunlar secim sonrasi yasanan doviz kuru artisi, yaz aylarindaki Gcret diizenlemeleri, deprem finansmani
nedeniyle vergi ve yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat artislari ve jeopolitik gelismeler nedeniyle
kirresel enerji fiyatlarindaki artis. Raporda toplam talep kosullarinin, Ggilincli ceyrekte ivme kaybetmekle
birlikte, enflasyonist diizeyde seyretmeye devam ettigi ifade ediliyor. Enflasyonun bilesenlerine
bakildiginda, temel mal enflasyonunun kur geciskenligi azaldik¢a hizla geriledigi, ancak gorece yiiksek

atalete sahip olmasi nedeniyle hizmet enflasyonunun tarihsel yliksek seviyelerde kaldigi goriliyor.

Yukarida bahsi gegen gelismelerin enflasyona yansimalarinin Ekim ayi itibariyla blylk oOlglide
tamamlandigi, ancak ilave faktorlerin etkisi ile enflasyonun dniimiizdeki dénemde de artmaya devam
edecegi belirtiliyor. Ozellikle Kasim 2023’te dogalgaz tiiketiminin artmasi ile bedelsiz kullanim sinirinin
asllacak olmasi, Ocak 2024’te asgari licret artisinin ve otomatik giincellenen vergilerin bu artisin ana
belirleyicilerinin olmasi bekleniyor. Enflasyonun Mayis 2024’te dogal gaz fiyatlari kaynakh baz etkisi ile
%70-75 araliginda zirve yapmasi, sonrasinda parasal sikilastirmanin birikimli etkileri, i¢ talepteki yavaslama
ve ters yonde baz etkisi ile dezenflasyon siirecinin baslayacagi ongoriliyor. S6z konusu stlirecin saglhkli

islemesi icin maliye politikasinin esglidimli hareket etmeye devam etmesinin dnemi de vurgulaniyor.

Bu cercevede, TCMB’nin enflasyon tahminleri 2023 yilsonu icin ylizde 58'den 65’e, 2024 yilsonu igin ylizde
33’ten 36’ya glincellendi. 2025 yilsonu i¢in ylzde 14 olarak tutuldu, yani buna goére iki yil sonra dahi ¢ift
haneden kurtulamiyoruz. Tahminlerdeki degisikligin yaninda, petrol fiyatlarindaki degisimler basta olmak
lzere asagl ve yukari yonlu risk faktorlerinin ¢cogalmasi nedeniyle, belirsizlik araligi da genisletilmis.
Raporun tanitildigl basin toplantisi sirasinda TCMB Baskani, tahmin modellerine biiyik soklarin dogrusal
olmayan etkilerinin dahil edilmesiyle kullandiklari modellerin enflasyonu tahmin performansinin arttigini

soyledi.



Para Politikasi Gelismeleri

Enflasyon ile micadele igin politika faizlerini Haziran-Ekim déneminde %8,5’ten %35’e g¢ikartan TCMB,
bunun yaninda brit rezervleri artirma cabasinda oldu ve kur korumali mevduat (KKM) hesaplarini
azaltarak TL mevduati tesvik edebilmek amaciyla makroihtiyati politika cercevesini degistirdi.
Makroihtiyati sadelesme olarak sunulan yeni cercevede, menkul kiymet tesis zorunlulugu kaldirilarak
bunun yerine zorunlu karsilik komisyon zorunlulugu getirildi. Ek olarak, YP zorunlu karsiliklardan komisyon
alinmasi ve KKM’den cikis ile birlikte toplam mevduatlar icerisinde TL mevduatin payinin artiriimasi
hedeflendi. Ayrica KKM hesaplarinda asgari faiz zorunlulugunun kaldiriimasinin TL mevduati
destekleyecegi ifade edildi. KKM hesaplarinin TL mevduat sayillmadigi TL payi seviyesinde artis hedeflerine
gecildi. Ticari krediler izerindeki kisitlar da kaldirildi. ihracat ve yatirim kredilerini kolaylastirici ilave

onlemler alinarak secici kredi uygulamalarina devam edildi.

Raporda, Haziran ayinda duran ticari kredi kanalinin, faizlerin daha makul seviyelere gelmesi ile son
aylarda tekrar isler haline geldigi dile getiriliyor. Ayrica, kredi kompozisyonunun ticari krediler lehine
degistigi, ticari kredi bliyiimesinin sureklilik géstermeye basladigi, tiketici kredisi bliiylimesinin geriledigi
ve yeni limitlerle uyumlu hale geldigi belirtiliyor. Baskanin sunumunda, ticari kredilerdeki istikrarli
bliyiimede kamu bankalari kadar 6zel bankalarin da rol oynadigi ifade edildi. TCMB’nin reeskont ve yatirim

taahhtll kredilerinin de son donemde tekrar artmaya basladigi dile getirildi.

Rapor déneminde TCMB’nin fonlamasinin para takasi islemleri ile yapildigi belirtiliyor. Bir 6nceki enflasyon
raporu doneminde 907 milyar TL olan para takasi islemlerinin 1,59 trilyon TL'ye yikseldigi dile getiriliyor.
Bu dénemde APi fonlamasinin ise KKM kur farki édemeleri ve TCMB kaynakli déviz islemleri nedeniyle
negatife dondigu ve -148 milyar TL oldugu ifade ediliyor. KKM hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik

oranlarini artiran diizenlemeler ile de yaklasik 700 milyar TL likiditenin sterilize edildigi sdyleniyor.



Parasal Aktarim Diizgiin Calisacak Mi?

Raporun son kutusunda, fiyat istikrari hedefi dogrultusunda parasal aktarimda gli¢lendirilmesi amaglanan
kanallar inceleniyor. Buna gore TCMB, i¢ talebin dengelenmesi, enflasyon beklentilerinin iyilestirilmesi ve
TL cinsinden varliklara olan talebin artirilmasini saglayacak 6lctide parasal sikilastirma uygulamak istiyor.
Bankanin “parasal sikilastirma” kapsami, faiz artislari, miktarsal sikilastirma ve segici kredi politikalarini

iceriyor.

Haziran ayinda baslayan parasal sikilastirma sayesinde i¢ talebin dengelenmesi bekleniyor. Ancak
gectigimiz donemde, gerek mevduat, gerekse de kredi faizlerinin artisina enflasyondaki ve enflasyon
beklentilerindeki hizli artisin da eslik ettigi unutulmamali. Ozellikle mevduat faizlerinin, artmasina ragmen,
halen gerceklesen enflasyonun altinda (neredeyse yarisi) olmasi TL tasarruflari destekleyici olamiyor. TL
mevduatta degerlenen tasarruflarin alim giicii agisindan degeri her gecen giin eriyor. Ornegin asagidaki
grafik, TL mevduat faizinin son senelerde enflasyonun oldukg¢a altinda kaldigini ve TL mevduatin artik
tasarruflarimizi enflasyona karsi koruyamadigini gosteriyor. 2021 yili sonundan bu yana TL mevduatta
tutulan tasarruflarin degeri buglin alim giicli agisindan yarisina diismiis durumda. Faiz seviyesi gerceklesen

enflasyonun altinda kaldikga da bu erimenin devam etmesi beklenir.

Grafik 1. TL Mevduat Faizi ve Birikimli Reel Getirisi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Mevcut durumda TL kredi faizleri de enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin fazla lizerinde olmadigindan,

finansal kosullar eskisi kadar olmasa da talebi desteklemeye devam edebiliyor. Ayrica, enflasyon ve
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enflasyon beklentileri yiksek oldukga, faizler artsa dahi, talebin 6ne ¢ekilmesi davranisinin gerektigi gibi

kirllamayacagini diislintiyoruz.

Grafik 2. TL Kredi Faizi ve Enflasyon
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Sikilasan para politikasina eslik eden segici kredi sikilagtirmasi ile yatirimlardan ziyade tiiketim tarafinin
dengelenmesinin hedeflendigi belirtiliyor. Bu kanalla tiketim ve ithalat azalirken yatirim ve ihracatin
ekonomik biyimenin ana suriikleyicileri olmasi isteniyor. Ancak yatirimlarin verimlilik Gzerindeki etkisinin
uzun zaman alacagi, yatirim talebinin kisa vadede enflasyonist etki yaratabilecegi ve gecici de olsa ithalati
artirarak dis dengeyi daha da bozabilecegine deginilmiyor. Bu durumda maalesef kisa vadede biylime

enflasyon ddiinlesimi nedeniyle TCMB’nin 6ngordigl dezenflasyon patikasi istendigi gibi calismayabilir.

Ozetle, dezenflasyon siireci sabir isi, eger bu isi ekonomik biiylimeden fazla feragat etmeden yapmak
istiyorsak aktarim kanallari etkin calismayacagi icin tahmin ettigimizden ¢ok daha uzun siirecek, biz siireci
yumusatmaya calisirken siire¢ uzayacak, slire¢ uzadikca daha da bozulan enflasyon beklentilerini kontrol
edemezsek gelen blylik soklar bizi daha da yiksek enflasyon noktalarina tasiyabilecek. Ardindan para
politikasi yapicilarin ¢ok iyi bildigi gibi, islerin diizelmesi i¢in baslangi¢c noktasinda yapmaktan ¢ekindigimiz
parasal sikilastirmanin ¢ok daha fazlasini yapmak gerekecek. Bu kararlari alabilmek icin daha bagimsiz ve

kamuoyu destegini almis merkez bankalarina ihtiya¢ duyulur.



Son SOz

Merkez bankalarinin 6nemli iletisim aracglarindan biri olan enflasyon raporlari, st yonetim ve
ekonomistler basta olmak Uzere, raporun icerigine ve yazimina katki veren tiim calisanlarin para politikasi
ve makroekonomi konularindaki bilgi birikimini ve teknik kapasitesini yansitir; ayrica baz aldigi kapsamli
veri seti ile finansal piyasalardaki ve ekonomideki etkilesimleri daha iyi anlayabilmemize olanak tanir. Bu
acidan son enflasyon raporunun bir slredir 6zledigimiz tarzda, titizlikle hazirlanmis oldukga keyifli bir
metin oldugunu degerlendiriyoruz. Yakin dénemde TCMB Calisma Tebligi ve Ekonomi Notlarinin sayisinin
tekrar arttigini ve yapilan teknik calismalarin rapordaki yansimalarini sevingle gozlemliyoruz. Bu egilimin

devamini diliyoruz. Emegi gecenlerin eline saglik.



