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Kiiresel Ekonomi

1.

Kiresel blylime gorinimu yatay seyretmekte, isglicl piyasalarindaki sikilik ise devam etmektedir.
Kiresel Satinalma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Managers' Index- PMI) gegtigimiz yilin son
ceyreginde hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler (GOU) kaynakl olarak gerilemeye devam
etmistir. Bu gercevede, kiiresel ekonomide gegen yilin tiglincl ¢eyredinde yasanan yavaslamanin
son ceyrekte de devam ettigi ve kiiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrini stirdirdigi
degerlendirilmektedir. Tlrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
blylume endeksinin tglincl ceyrek yillik blylimesi ylizde 1,65 ile bir dnceki Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisi sonrasinda yatay bir seyir izlemis, dordiincu ¢eyrege iliskin tahminler de buna yakin
bir seviyede korunmustur. Ocak ayinda PMI verilerinde sinirh bir iyilesme gorilmis ancak imalat
sanayi endeksi esik seviyenin altinda kalmaya devam etmistir. Enflasyonda kalici diisiis saglamak
amaciyla siki para politikalarinin surdarilmesi ve jeopolitik risklerin varligi 2024 yilinda kiresel
iktisadi faaliyetin seyri acisindan 6ne ¢ikan risk faktorleri olarak goérilmektedir.

Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yliksek seviyeleri, kiiresel enflasyonun bir siire
daha merkez bankalarinin hedeflerinin tzerinde seyretmeye devam edecegini ima etmektedir.
Buna karsin, 2023 yili sonuna yaklasirken ABD Merkez Bankasi (Fed) basta olmak lizere gelismis
tlke merkez bankalari yaptiklari iletisimde 6zellikle ¢cekirdek enflasyondaki diistise vurgu yaparken,
orta vadeli enflasyon tahminlerini de asagdi yonlu glincellemislerdir. Bunun sonucunda, 2024 yilinda
faiz indirimlerinin daha erken baslayabilecegdi yoniinde beklentiler giiclenirken, politika faizlerinin
olasi seyrine iliskin dngoriler de asadi yonli giincellenmistir. Ancak, gerek merkez bankalarinin
asirl fiyatlamalara dikkat cekmesi gerekse ocak ve subat aylarinda aciklanan ABD enflasyon
verilerinin beklentilerin Gzerinde gerceklesmesi sonucunda piyasa fiyatlamalari son dénemde daha
temkinli bir indirim patikasina isaret etmektedir. Bu siiregte kiiresel risk istahindaki gerileme ile
GOU'lere yoénelen portfdy akimlari yavaslamistir.

Parasal ve Finansal Kosullar

3.

Kredi buytimesi ve kompozisyonunda normallesme devam etmistir. Bireysel kredilerin 4 haftalik
ortalama buylime oranlari 6nceki PPK toplantisi haftasindan bu yana azalarak, yiizde 2,98
seviyesinde gerceklesmistir. Tasit kredileri ve ihtiyac kredilerinde bu oran sirasiyla ylzde -1,42 ve
ylzde 1,95 seviyesindedir. Bireysel kredi kartlarinda ise bu oran ytizde 5,38 ile daha yiksek
gerceklesmistir. Diger taraftan, Tirk lirasi ve kur etkisinden arindiriimis yabanci para ticari kredilerin
ayni donemde 4 haftalik ortalama artis oranlari sirasiyla ylizde 1,39 ve 1,49 seviyesinde
gerceklesmistir.

Parasal ve miktarsal sikilastirma ile sadelesme kararlarinin etkisiyle kredi faizlerinde gelinen
seviyelerin hedeflenen finansal sikilik diizeyiyle uyumlu oldugu degerlendiriimektedir. Onceki PPK
toplanti haftasindan bu yana yatay seyreden Tirk lirasi ticari kredi faizleri ylizde 52,9 olarak
gerceklesmistir. Ayni ddnemde konut kredisi faizleri ve ihtiyag kredisi (Kredili Mevduat Hesabi-
KMH haric) faizleri yatay bir gériinim sergilemis ve 16 Subat 2024 itibariyla sirasiyla yiizde 41,0 ve
ylzde 63,4 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, tasit kredisi faiz oranlari 2,6 puan azalarak ylizde
44,5 olarak gerceklesmistir.



Parasal aktarim mekanizmasini destekleyici makroihtiyati tedbirlerin etkisi ile gectigimiz PPK
dénemine gore artan Tlrk lirasi mevduat faizleri 16 Subat itibariyla ylizde 47,0 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, dusuk tutarh tasarruf mevduatlari ile yiksek tutarli mevduatlara
Onerilen faizler arasindaki farkin da devam ettigi gozlenmistir. S6z konusu gelismelerin yurt igi
talepte gozlenen dengelenme siireci tzerindeki etkileri bir risk faktorl olarak yakindan takip
edilmektedir.

Dis finansman kosullari, rezervlerin seviyesi, cari dengedeki iyilesme ve Tiirk lirasi varliklara talep,
doviz kuru istikrarina ve para politikasinin etkinligine katkida bulunmaya devam etmektedir. Bu
cercevede, odnceki PPK dénemine kiyasla 3,88 milyar ABD dolari gerilemekle birlikte 16 Subat 2024
itibariyla 134,2 milyar ABD dolari diizeyine gelen Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) briit
uluslararasi rezervleri bir dnceki yila gore yiksek seviyelerini korumustur.

Turk lirasinin 1 ve 12 ay vadeli kur oynakligi 21 Subat 2024 itibariyla sirasiyla ylizde 6,4 ve ylzde
18,7 seviyelerine gelmistir. Turkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (Credit Default Swap-CDS), kiresel
risk istahindaki iyilesmeyle beraber 23 baz puan distsle 21 Subat 2024 itibariyla 294 baz puan
seviyesine gerilemistir. Haziran ayindan itibaren risk primi ve kur oynakliklarindaki diistslere 2,38
milyar ABD dolari Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) piyasasina ve 3,17 milyar ABD dolari hisse
senedi piyasasina olmak Uzere toplam 5,55 milyar ABD dolari net portfoy girisi eslik etmistir.

Para politikasindaki kararl durus, dezenflasyonun ana unsurlarindan olan Tirk lirasi reel
degerlenme sirecine katki vermeyi stirdiirecektir. Siki para politikasi ve aktarim mekanizmasini
destekleyen makroihtiyati politikalar, i¢ talepteki dengelenmeyi saglamasinin yani sira Turk lirasi
varliklara olan talebi canli tutarak reel degerlenme vasitasiyla da enflasyonun ana egiliminde
iyilesme saglayacaktir.

Talep ve Uretim
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Yakin doneme iliskin gOstergeler, yurt ici talepteki dengelenmenin stirdiigline isaret etmektedir.
S6z konusu dengelenme siireci tiiketim mali ve altin ithalatinda gticld, diger tiiketim harcamalarina
iliskin gostergelerde ise dngdrilene kiyasla yavas seyretmektedir. Aralik ayinda perakende satis
hacim endeksi aylik bazda artis egilimini stirdirmus, ceyreklik bazda ise sinirli ylikselmistir. Bir
onceki ceyrekte gerileyen imalat sanayi firmalarinin kayitl i¢ piyasa siparisleri, licret
glincellemelerinin gerceklestigi yilin ilk ceyreginde yeniden artis kaydetmektedir. Ote yandan, bu
donemde firmalarin gelecek ¢ aydaki i¢ piyasa siparis beklentileri dismastir. Kartla yapilan
harcamalarin artis egilimi ocak ayinda hiz kestikten sonra subat ayinin ortasi itibariyla tekrar hiz
kazanmistir. Firma gorismeleri, yilin ilk ceyreginde (cret artislari ve firmalarin ilave
kampanyalarinin da etkisiyle yurt ici satislarin seviyesinin ¢eyreklik bazda korundugunu ima
etmektedir. Subat ayi itibariyla gostergeler, parasal sikilastirma sureciyle baslayan dengelenmenin
kademeli sekilde ilerledigine ve talebin direngli seyrini koruduguna isaret etmektedir. Bu gercevede,
talebin mevcut seviyesi enflasyon lzerinde bir risk unsuru olarak gérilmeye devam etmektedir.

Aralik ayinda sanayi tretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik bazda
ylzde 2,4, takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillik bazda ytizde 1,6 oraninda artmistir. Ceyreklik
bazda ise sanayi uretimi, ytizde 0,8 oraninda azalmistir. Ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis
imalat sanayi kapasite kullanim orani ylizde 76,4 seviyesinde gercekleserek tarihsel ortalamalarina
yaklagsmistir.

Aralik ayi itibaryla mevsimsellikten arindirilmis istihdam ceyreklik bazda ytizde 0,6 oraninda artarak
32,1 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde, isgliciine katim orani yatay seyretmistir.
issizlik orani ceyreklik bazda 0,4 puan azalarak yiizde 8,8 diizeyinde gerceklesmistir. Yiiksek
frekansl veriler isguici piyasasinda talebin sinirli bir miktar gii¢ kaybettigine isaret etmektedir.

Aralik ayinda yilliklandirilmis cari islemler a¢i@i, aylik bazda 3,9 milyar dolar diistisle 45,2 milyar
ABD dolarina gerilemistir. S6z konusu gerileme, ihracattaki artis, altin dis ticaret agigindaki gticli
azalis ve enerji fiyatlarinda yillik bazda devam eden diists kaynakli olmus, kasim ayindan farkli
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olarak altin ve enerji harig dis ticaret aciginda da azalis gozlenmistir. Ocak ayina iliskin gecici dis
ticaret verileri mevsimsellikten arindinlmis olarak ihracat ve ithalatin aylik bazda azalis kaydettigini
gOstermektedir. Subat ayi igin ylksek frekanslh verilerle beraber degerlendirildiginde {¢ aylik
ortalama egilim ihracatta nispeten yatay seyir, ithalatta ise azalis ima etmektedir.

Mevcut veriler cercevesinde tahminler, tiketim mali ithalatinda bir dnceki yilin kasim ayinda
baslayan yavaslamanin bu yilin subat ayinda da strdugtine isaret etmektedir. Altin ithalati ise
tarihsel ortalamalarina yakinsarken, yilliklandiriimis olarak altin dengesindeki iyilesme egilimi
stirmektedir. Diger taraftan, aralik ay itibariyla yilliklandiriimis hizmetler dengesi fazlasi aylik bazda
0,2 milyar dolar artarak 52 milyar ABD dolari olmustur. Giigli ve yil geneline yayilmis olarak
seyreden turizm gelirleri cari dengeye katki sunmaya devam etmektedir.

Cari acigin finansmani tarafinda ise, yilliklandiriimis olarak bankacilik sektdriiniin uzun vadeli borg
gevirme orani 2023 yilinin son iki ayinda ytizde 100'Un Uzerine gikarak aralik ayinda ylizde 115
seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu oran, bankacilik sektorl disindaki firmalarda ytizde 100
civarinda olmustur. Bu gergevede, yurt disi finansman imkanlarinda iyilesme oldugu goérilmektedir.

Enflasyon Gelismeleri
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Ocak ayinda, aylik manset enflasyon ve enflasyonun ana egilimi enflasyon tahmin patikasinda
ongoriilen sekilde artis kaydetmistir. Tlketici fiyatlar ocak ayinda yizde 6,70 oraninda ylkselmis,
yillik enflasyon 0,09 puan artisla ylizde 64,9 olmustur. Bu dénemde enerji ve hizmet gruplarinin
yillik enflasyona olan katkisi ylkselirken, gida, temel mal ile alkol-tltlin-altin gruplarinda
gerilemistir.

Ocak ay: tiketici enflasyonu goriinimiinde, Ucret, yonetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalari ve
geriye dogru endeksleme davranisinin etkisiyle hizmet grubu enflasyonunda gergeklesen belirgin
yiikselis 6ne cikmistir. islenmemis gida grubundaki giicli fiyat artisi da ocak ayinda manset
enflasyonu yukariya ¢ekmistir. Enerji grubu aylik enflasyonunda, akaryakit ve tiip gaz fiyatlarindaki
otomatik maktu vergi artisinin etkileri hissedilirken, dogal gazin tiketim artisina istinaden aylk
tlketici enflasyonuna etkisi tahminlerle uyumlu gercekleserek 0,23 puan olmustur. Ocak ayinda,
temel mal grubu aylik enflasyonu gerek déviz kuru gelismeleri gerekse isgiici maliyetlerindeki
gelismelerin yansimasiyla dnceki aya kiyasla yikselmistir. Yurt ici talebin mevcut seviyesi, hizmet
fiyatlarindaki katilik, jeopolitik riskler ve gida fiyatlar enflasyon baskilarini canli tutmaktadir.

Ocak ayinda aylik enflasyonun ana egilimi yilin ilk ayina 6zgl zamana-bagl fiyat ve tcret
glincellemeleri sonucunda yiikselmistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylk artislar gerek B gerekse C
endeksinde artmis, bu goriniimi yayilim endeksi, Medyan, SATRIM ve diger takip edilen ana
egilim gostergelerinde gozlenen yikselisler teyit etmistir. Ana egilimdeki yikselis buyik 6lgiide
hizmet fiyat gelismelerinden kaynaklanirken, temel mal enflasyonu da gérece sinirli olmakla birlikte
bir dnceki aya kiyasla yikselmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle B ve C endekslerinin ayhk
artis oranlari sirasiyla ytizde 7,0 ve ylzde 8,2 seviyelerinde gergeklesirken, lg aylik ortalama artiglari
ylizde 4,2 ve ylizde 4,6 olarak 6l¢ulmustur.

Hizmet sektorl kaynakl fiyat baskilarinin glicli oldugu ocak ayinda, 6zellikle ulastirma, kira,
lokanta-otel, saglik, 6zel egitim, bakim-onarim, sigorta, ydnetilen/yonlendirilen hizmetler gibi
kalemlerde zamana bagl fiyatlama egilimi ylksek olmaktadir. Nitekim, s6z konusu gruplarda
gecmis enflasyona endeksleme egiliminin gicli olmasi ve artan isglici maliyetleri sektériin emek
yogun yapisi cercevesinde, ocak ayinda yiiksek bir aylik hizmet enflasyonu gézlenmesine neden
olmustur. Ucret artiglarinin maliyet yonlii etkisi gerek mal gerekse hizmetlerde fiyatlara nispeten
hizh bir bicimde yansirken, talep yonli etkisi zamana yayllmakta ve maliyet yonla etkilere kiyasla
daha fazla belirsizlik icermektedir. Bu cercevede, izleyen donemde Kurul, enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinin dngoériler ile uyumunu ve Ucret artiglarinin enflasyon tizerindeki etkilerini
yakindan takip edecektir.
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Hizmet sektoriinde hakim olan s6z konusu fiyatlama davranisi 6nemli bir atalete ve soklarin
enflasyon lzerindeki etkilerinin uzun bir slireye yayilmasina neden olmaktadir. Temel mal ve
hizmet gruplarini iceren C endeksinde 2024 yili ocak ayinda yillik enflasyon yaklasik yltzde 70
seviyesindeyken, hizmet sektériinde yillik enflasyonun ylzde 90 civarinda oldugu gozlenmektedir.
Ayrica, hizmet sektoriine ait yayihm endeksi ocak ayinda tarihsel ortalamasinin yaklasik ytzde 45'i
kadar Uzerinde seyrederek, artislarin sektdr geneline yayillmaya devam ettigini gostermektedir.
Yakin donem tiketici enflasyonu gerceklesmeleri dikkate alindiginda, belirli hizmet sektori
kalemlerinde enflasyonun bir siire daha yiksek seyretme riski bulunmaktadir. Egitim, saghk, bakim-
onarim ve sigorta gibi hizmet sektorlerinin bu baglamda 6ne ¢ikmaya devam edecegi
degerlendirilmektedir.

Yurt ici Uretici fiyatlari ocak ayinda yiizde 4,14 oraninda yukselirken yillik enflasyon yatay bir seyir
izleyerek yuzde 44,2 olmustur. Ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, enerji fiyatlari ocak
ayinda gerilerken, diger alt gruplarda fiyat artiglarinin gticlendigi izlenmistir. Ote yandan, yillik
enflasyon ara mali kalemi harig alt gruplarin timiinde duists kaydetmistir.

2023 yili ekim ayindan itibaren gerileyen kiresel emtia fiyatlarinda, ocak ayinda sinirli bir artis
izlenmistir. Ocak ayinda alt kinlhm bazinda kiresel enerji fiyatlar artarken, son aylarda yataya yakin
seyreden enerji disl emtia fiyatlari bu gérinimind korumustur. Subat ayinin ilk Gi¢ haftasi itibariyla,
enerjide daha belirgin olmak lizere gerek enerji gerekse de enerji disi emtialarda fiyatlarin sinirl bir
artis kaydettigi izlenmektedir.

Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi ocak ayinda tarihsel egiliminde seyretmis, uluslararasi tasimacilik
maliyetleri ise Kizildeniz kaynakli jeopolitik gelismelere bagli olarak yiikselis kaydetmistir. Kiiresel
navlun Ucretleri ocak ayindaki belirgin artis sonrasinda, subat ayinda bir miktar azalmakla birlikte
ylksek seyrini stirdlrmdistir. Bu gelismenin yurt ici fiyatlamalara heniiz belirgin bir etkisi
olmamakla birlikte, tedarikgilerin teslimat strelerinde ocak ayinda baslayan uzama ile beraber
bakildiginda bir risk unsuru oldugu degerlendirilmektedir. Tasimacilik maliyetlerinin izleyen
aylardaki gelisimi ve enflasyon Uzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilecek bir diger unsurdur.

Konut fiyatlarindaki artis orani yavaslamaya devam ederken, kira artisi ocak ayinda sézlesme
yenileme sayisina bagl mevsimsel etkilerle gticlenmistir. Perakende Odeme Sistemi (POS) mikro
verileri Gzerinden takip edilen dncli gostergeler, kira artis oraninin ocak ayindaki yukselisin
ardindan subat ayinda yavaslayacagina isaret etmektedir. Oncii géstergelere gére bu gelismede,
gerileyen s¢zlesme yenileme oraninin yani sira yenilenen kiralarin artis oranindaki gli¢ kaybi da
etkili olmaktadir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki gerileme stirmektedir. Subat ayi Piyasa Katilimcilart Anketi
sonuclarina gore 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yiizde 39,1'den 1,31 puan disusle
ylzde 37,8; gelecek yil sonuna iliskin yillik enflasyon beklentisi ylizde 25,4'den 0,24 puan dususle
25,2; gelecek 24 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi ise yiizde 23,7'den 0,64 puan dislsle
ylzde 23,1 seviyesine gerilemistir. Ote yandan, cari yil sonu enflasyon beklentisi 0,92 puan artisla
ylzde 43,0 seviyesine ylikselmistir. Bes yil sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi de yiizde
12,0'dan 0,32 puan yukari yonli giincellemeyle ylizde 12,3 olarak ol¢tlmustar. 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimi incelendiginde, merkezi egilim etrafinda uzlasinin
arttigi, standart sapma ve degisim katsayisi gibi beklentilerin yayillimina dair gostergelerin ise bir
onceki aya benzer seyrettigi goézlenmistir.

Oncii géstergeler, subat ayinda enflasyonun ana egiliminde ocak ayina kiyasla yavaslamaya isaret
etmektedir. Oncii verilere gore, fiyat artislar gida grubunda énceki aya kiyasla giiclenirken hizmet
basta olmak Uizere diger gruplarda yavaslamaktadir. Gostergeler, ramazan ayinin da etkisiyle gida
fiyatlarinda 6ngorilenin Gzerinde bir seyir olduguna isaret etmekte, bu gelismelerin yansimalari
lokanta-otel grubunda disarida yenen yemek hizmetleri tizerinde de hissedilmektedir. Jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle hizli sekilde artan petrol fiyatlarindaki oynaklik, basta akaryakit fiyatlari
kanaliyla olmak tzere enflasyon lzerinde risk unsuru olmayi stirdiirmektedir. Nitekim, énci



gOstergeler akaryakit fiyatlarindaki artisin subat ayinda da gorece yiksek bir oranda olduguna ve
bu gértinimdiin ulastirma hizmetlerine yansimaya devam ettigine isaret etmektedir. Diger taraftan,
subat ayinda dogal gazin aylik manset enflasyon tzerinde belirgin bir etkisinin olmayacagi
degerlendirilirken, temel mal grubunda aylik enflasyonun bir miktar zayiflayacagi éngorilmektedir.

Para Politikasi
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Kurul politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yiizde 45 diizeyinde sabit
tutulmasina karar vermistir. Kurul, politika kararlarini parasal sikilagstirmanin gecikmeli etkilerini de
dikkate alarak, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve orta vadede yiizde 5 hedefine ulastiracak
parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir.

Kurul, politika faizinin mevcut seviyesinin aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir
disls saglanana ve enflasyon beklentileri ngorilen tahmin araligina yakinsayana kadar
surdirllecegini degerlendirmistir. Ulasilan parasal sikilik diizeyinin finansal ve ekonomik kosullar
Uzerindeki gecikmeli etkileri Snimizdeki ddnemde yakindan izlenecektir. Enflasyon gériniminde
belirgin ve kalici bir bozulma 6ngorilmesi durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

Kurul, makroihtiyati politikalari piyasa mekanizmasinin islevselligini ve makro finansal istikrari
koruyacak nitelikte uygulamayi stirdiirecektir. Bu gercevede, kredi biylimesi ve mevduat faizinde
ongorulenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi desteklenecektir.
TCMB tarafindan yapilan diizenlemelere iliskin etki analizleri s6z konusu cergevenin tim bilesenleri
icin enflasyon, faizler, déviz kurlar, rezervler, beklentiler ve finansal istikrar Gizerindeki
yansimalariyla birlikte batiincul bir bakis acisiyla degerlendirilerek yapilmaktadir. Sadelestirme
strecinde dnemli bir asama kaydedildigi degerlendirilmistir.

Gegtigimiz donemde, kamu harcamalari ile para tabani gelismelerinin etkisiyle piyasada olusan

amaciyla likidite gelismeleri yakindan takip edilerek, sterilizasyon araclari etkin sekilde
kullanilacaktir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat
istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclar kararhlikla kullanacaktir.

Kurul, kararlarini 6ngoérulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.
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