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Kluresel Ekonomi

1.

Klresel enflasyonun dusus egiliminde yakin ddnemde duraklama gézlenirken, enflasyon
uzun dénem ortalamalarinin ve merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmektedir.
Bir 6nceki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti dénemine gore tiketici enflasyonu gelismis
Ulkelerde yUzde 2,67 diizeyinden yUzde 3,12 seviyesine, gelismekte olan Ulkelerde ise ytzde
6,16 dlzeyinden ylzde 6,30 dizeyine ylUkselmistir." Bu baglamda enflasyon, gelismis
Ulkelerde yUzde 2; gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama yuzde 3,5 olan hedeflerin Uzerinde
seyretmeye devam etmektedir. 2024 yili son ¢eyrek ortalama yillik enflasyonun, gelismis
ekonomilerde yuzde 2,4, gelismekte olan llkelerde ise ylzde 5,2 seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Ote yandan cekirdek enflasyon, bir 6nceki PPK dénemine gore gelismis
Ulkelerde yUzde 3,76'dan ylUzde 3,65'e, gelismekte olan Ulkelerde ise ytzde 6,50'den yuzde
6,48'e gerilemistir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Euro Bolgesi'nde 2024 yili son ¢eyrek
ortalama yillik enflasyon beklentisi, sirasiyla ytizde 2,4 ve ytzde 2,3 iken; ¢ekirdek enflasyon
beklentisi her iki bélge icin de yuzde 2,3 seviyesindedir.

Emtia fiyatlari son dénemde yataya yakin bir seyir izlese de jeopolitik riskler, finansal kosullar
ve arz yonlu faktorler petrol fiyatlarinda oynakhgin sirmesine yol agmaktadir. Varil basina
Brent petrol fiyatlari bir 6nceki PPK toplantisindan bu yana 75-82 ABD dolari bandinda
hareket sergilerken, Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gdsterge niteliginde olan TTF'de (Title
Transfer Facility) ise asagi yonlu bir seyir izlenmistir. Emtia Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi,
son on yilin ortalamasinin yizde 20,8 Gizerindedir. Endeks 2022 yilinda ulastigi en yiksek
seviyeye gore ylUzde 30,2 oraninda gerilemistir. Benzer sekilde 2022 yilinda ulastig| tepe
noktasina gore ylzde 19 gerileme kaydeden Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi de son on yilin
ortalamasinin yuzde 8,1 Uzerindedir. Bu durum, gidanin tiketici sepeti icerisindeki yuksek
payl nedeniyle enflasyon Uzerinde halen etkili olmaktadir.

Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin ylUksek seviyeleri kiiresel enflasyonun bir
sure daha merkez bankalarinin hedeflerinin Uzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Buna karsin, ABD Merkez Bankasi (Fed) basta olmak Uzere gelismis tlke merkez
bankalari iletisimlerinde 6zellikle cekirdek enflasyondaki distise vurgu yaparken, orta vadeli
enflasyon tahminlerini de dustirmuslerdir. Bunun sonucunda, 2024 yilinda faiz indirimlerinin
daha erken baslayabilecegi yonunde beklentiler giclenirken, politika faizlerinin olasi seyrine
iliskin dngoruler de asagl yonlu guncellenmistir. Ancak, gerek merkez bankalarinin asiri
fiyatlamalara dikkat cekmesi gerekse ocak ayinda agiklanan enflasyon verilerinin beklentilerin
Uzerinde gelmesi ile son dénemde piyasalarin fiyatladigi politika faizi beklentilerinde tekrar
artis gérulmas, daha temkinli bir indirim patikasi olasihgr artmistir. Takip edilen 12 gelismis
Ulke merkez bankasi son 23 ayda toplamda 178 toplanti yapmis, bu toplantilarin 107

1 Gelismis Ulkeler: Amerika Birlesik Devletleri, Cekya, Danimarka, Euro Bélgesi, Giiney Kore, ingiltere, isvec, Japonya,
Kanada, Norveg.

Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Ttrkiye.



tanesinde politika faizleri artirilmistir.2 Ayni ddnemde takip edilen 15 gelismekte olan Ulke
merkez bankasi toplamda 261 toplanti yapmis, bu toplantilarin 108 tanesinde politika faizleri
artinlmistir. Uygulanan para politikasinin sonucunda kuresel finansal kosullar 8nemli oranda
sikilasirken, son dénemde faiz artirim kararlarinin frekansi azalmis ve bircok gelismis ve
gelismekte olan tlke merkez bankasi parasal sikilasma sure¢lerinin sonuna ulagmistir.
Japonya Merkez Bankasi 2016'dan beri sirdurdugu negatif faiz politikasinin sonuna yaklastigi
sinyalini verirken politika faizinde Ust Uste dordUincu toplantida degisiklige gitmeyen Kanada
Merkez Bankasi toplanti metninde agik¢a faiz artirrm déngtsunun sonuna gelindigine isaret
etmistir. Bununla birlikte, tiketici enflasyonunda meydana gelen dusus ile Peru Merkez
Bankasi faiz indirim suUrecini devam ettirmektedir. Ocak ayi toplantilarinda Guney Afrika,
Endonezya ve Polonya merkez bankalari ise politika faizlerinde degisiklige gitmemislerdir.
Enflasyonun seviyeleri ve merkez bankalarinin politika iletisimleri g6z 6nine alindiginda, s6z
konusu ekonomilerde politika faizlerinin disen enflasyona gére ayarlanmaya devam edecegi
ancak parasal sikihgin enflasyondaki dusus egilimini sirdurecek sekilde korunacagi
beklenmektedir.

4. Kuresel bUyume goérinimundeki yatay seyre ragmen, isglicu piyasalarindaki sikilik devam
etmektedir. TUrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
bUyUme endeksi bir 6nceki PPK toplantisi ddnemine kiyasla yatay bir seyir izlemistir. Endeksin
2023 yili i¢in tahmin edilen bUyUme orani gectigimiz yilin ocak ayindaki dip seviyenin yaklasik
0,4 puan Uzerinde ylUzde 1,7 duzeyindedir. Bununla birlikte, s6z konusu endeksin 2022
yilindaki ytzde 3,5 olan blyume orani géz 6nine alindiginda, Turkiye'nin dis talep
gérunumunde gectigimiz yil itibariyla kayda deger bir yavaslama gozlenmektedir. Kuresel PMI
verileri gectigimiz yilin son ¢eyreginde hizmetler sektéri kaynakli olarak gerilemeye devam
etmistir. Bu dénemde kiresel imalat sanayi PMI verisi bir dnceki ¢ceyrege goére 0,1 puan
yukselerek 49 olan degeri ile esik dUzeyinin altinda seyretmeye devam etmistir. Anilan
dénemde kuresel hizmetler PMI verisi ise 0,6 puan gerilemis ve 50,9 olmustur. Boylece,
kiresel bilesik PMI gostergesi gecen yilin dérdincl ¢eyreginde bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla 0,4
puan azalarak 50,5 seviyesine gerilemistir. Kiresel PMI verilerindeki gerileme hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak gerceklemistir. Bu nedenle kuresel
ekonomide gecen yilin G¢lincu ¢eyreginde yasanan yavaslamanin son ceyrekte de devam
edecegi ve kiresel ekonominin Gglincu ¢eyrege benzer bir blyime goérinimu sergileyecegi
beklenmektedir. Diger taraftan, son dénemde manset ve cekirdek enflasyon oranlarinin
kuresel capta dusme egilimine ragmen bu oranlarda kalici dusus saglamak amaciyla siki para
politikalarinin sirdirtlmesi ve jeopolitik risklerin varligi 2024 yilinda kuresel iktisadi faaliyetin
seyri agisindan dne cikan risk faktorleridir.

5. Bir 6nceki PPK déneminde kuresel enflasyon oranlarindaki disus ve Fed'in aralik
toplantisindaki iletisiminin etkisiyle ktresel risk istahinda kayda deger bir toparlanma
gérulmustur. Bunun sonucunda, 6 Kasim-5 Ocak arasindaki 9 haftada gelismekte olan ulkeler
(GOU) hisse senedi piyasalarinda 33,7 milyar dolar, tahvil piyasalarinda ise 16,9 milyar dolarlik
portfdy girisi gerceklesmistir. Buna karsin son iki haftada (7 Ocak-19 Ocak) Fed ve Avrupa
Merkez Bankasindan gelen aciklamalarla GOU'lere yénelen portféy akimlari yavaslamis, hem
tahvil hem de hisse senedi piyasalarinda portfoy girisleri bir milyar dolarin altinda
gerceklesmistir.

6. Son dénemde gerek enflasyonun seyri gerekse gelismis Ulke merkez bankalarinin verdigi
mesajlar daha temkinli bir faiz indirim streci olasiligini glclendirmistir. Jeopolitik riskler,

2 Verileri ceyreklik frekansta oldugu icin enflasyon Ulke setine dahil edilmeyen Avustralya ve Yeni Zelanda politika faizleri
analizinde yer almaktadir. Enflasyon setinde yer alan Turkiye ise politika faizi analizinde gelismekte olan Ulke seti disinda
tutulmustur.



parasal sikihigin dizeyi ve gelismis tUlke merkez bankalarinin faiz indirim sureglerine baslama
zamanlamasi, 6nimuzdeki dénemde kiresel ekonominin seyri acisindan belirleyici olacaktir.

Enflasyon Gelismeleri

7.

10.

11.

TUketici fiyatlari aralik ayinda yizde 2,93 oraninda ytkselmis, yillik enflasyon 2,79 puan artisla
yuzde 64,8 olmustur. Boylece aralik ayinda manset enflasyon son Enflasyon Raporu’nda
sunulan géranumle uyumlu bir artis kaydetmistir. Dogal gazda tuketim gelismelerine paralel
olarak sepete yansiyan fiyat artisi zayiflamis, dogal gaz kaleminden aylik tiketici enflasyonuna
gelen etki tahminlerle uyumlu gercekleserek 0,29 puan olmustur. Gida grubu ise, islenmemis
gida kalemleri 6nculigiinde manset enflasyonu aralik ayinda olumsuz etkilemistir. Dviz
kurlari bu dénemde gorece istikrarli seyrederken, yurt ici talebin mevcut seviyesi, hizmet
fiyatlarindaki katilik ve jeopolitik riskler enflasyon baskilarini canh tutmaktadir. Artan
jeopolitik risklere ragmen kuresel enerji fiyatlari ihmli seyrini korumaktadir. Diger yandan,
jeopolitik gelismeleri takiben navlun Ucretlerinin ocak ayinda yukseldigi, ancak bu artisin
fiyatlamalara henlz belirgin olarak yansimadigi da dikkat ¢ekmektedir. 2023 yilinin son
Enflasyon Raporu'nda da dngéruldigu Gzere, basta asgari Gcret olmak Gzere Ucret
ayarlamalari, fiyatlari zamana bagli belirlenen hizmet kalemlerindeki gelismeler ve otomatik
vergi guncellemeleri ile yonetilen/yonlendirilen kalem fiyatlarindaki artislarla ocak ayinda
enflasyonun ylkselecegi degerlendiriimektedir.

Alt gruplarin yillik enflasyona katkilari, gida ve alkolsuz icecekler grubunda 17,0 puandan
18,3'e (1,31 puan artis); enerji grubunda 3,13 puandan 3,90'a (0,77 puan artis); hizmet
grubunda 23,5 puandan 24,0'e (0,45 puan artis); temel mal grubunda 15,4 puandan 15,7'ye
(0,31 puan artis) yukselirken, alkol-tutlin ve altin gruplari toplaminda 2,90 puandan 2,86'ya
(0,05 puan azals) gerilemistir.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari aralik ayinda ytzde 4,81 oraninda yukselmis, yilhk
enflasyon 4,85 puan artisla ylzde 72,0 seviyesine ulasmistir. Aralik ayinda, gida grubunu
yuzde 7,24 oraninda fiyat artisiyla islenmemis gida alt grubu suriklemistir. Mevsimsellikten
arindinilmis veriler, taze meyve ve sebze fiyatlarinin sebze éncultgtinde belirgin bir sekilde
yukseldigine isaret etmistir. Diger islenmemis gidada genele yayilan fiyat artislari izlenirken,
yumurta ve karkas et fiyatlarinda gézlenen yUkselisin etkisiyle kirmizi et 6ne ¢ikan kalemler
arasinda olmustur. Boylelikle, kirmizi et 2023 yili genelinde ylizde 138,5 orani ile en yuksek
artis gosteren gida alt kalemi olmustur. islenmis gida alt grubunda aylik fiyat artisi, siit ve sit
Urdnleri kalemindeki gelismelere paralel olarak yavaslamasina karsin yuzde 2,76 ile yuksek
seyretmistir. Bu dénemde islenmis et Urunleri, kati-sivi yaglar ile konserve sebze
Urunlerindeki fiyat yUkselisleri dikkat cekmistir.

Enerji fiyatlari aralik ayinda yUzde 2,74 oraninda artis kaydetmis, grup yillik enflasyonu 6,01
puan yukselerek ylzde 27,2 olmustur. Dogal gazda tiketimdeki gelismelerle uyumlu olarak,
sepete yansiyan fiyat daha ihmli bir sekilde yUkselmis ve aylik manset enflasyon tzerindeki
etki kasim ayindaki 1,01 puandan, aralik ayinda 0,29 puana gerilemistir. Aralik ayinda sebeke
suyu ve kati yakit fiyatlari sirasiyla ytzde 3,62 ve ylzde 2,04 oranlarinda ytkselmistir. Ham
petrol fiyatlarindaki gelismeleri takiben fiyati yizde 2,20 oraninda gerileyen akaryakit kalemi
ise aylik enerji enflasyonunu sinirlamistir.

Hizmetler grubu fiyatlari aralik ayinda yuzde 2,36 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu
0,95 puan artisla ylzde 90,7 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde
gerilerken diger alt gruplarda ylUkselmistir. Kirada aylik artis ytizde 4,48 olmus ve alt grup yillik
enflasyonu 2,77 puan yukselisle yizde 108,6 seviyesine ulasmistir. Cep telefonuyla yapilan
gérusme ve internet Ucretleri dncdltiglinde haberlesme hizmetlerinde aylik fiyat artisi ytzde
3,04 ile 6nceki aylara kiyasla daha sinirli gerceklesirken, alt grup yillik enflasyonu 3,30 puan
yukselisle ylzde 63,9 olmustur. Lokanta-otel alt grubunda fiyatlar yuzde 2,81 oraninda
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yukselirken bu gelismede yemek hizmetleri kalemi dne ¢ikmis, konaklama fiyatlari gerilemeye
devam etmistir. Aralik ayinda diger hizmetler alt grubunda fiyatlar ytizde 2,23 oraninda
artmis, kaltur hizmetleri, kisisel ulastirma araglarinin bakim-onarimi ve hac Ucretlerindeki
gelismelere istinaden paket tur kalemleri fiyat artislariyla dikkat ¢cekmistir. Akaryakit
fiyatlarindaki disuslerin devami ile ulastirma hizmetlerinde fiyatlar ylizde 2,03 oraninda
gerilemis, bu alt grupta yillik enflasyon 2,96 puan azalarak ytzde 92,4 olarak gerceklesmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu 0,57 puan yukselerek ytzde 52,8 olmustur. Yillik enflasyon
dayanikh mallarda yukselirken, diger alt gruplarda yataya yakin bir seyir izlemistir. Dayanikli
mal (altin haric) alt grubunda fiyat artisi yizde 2,77 ile 6nceki aya kiyasla glclenmistir. Bu
gelismede beyaz esya kalemi ylzde 7,21 oranindaki fiyat artisiyla 6ne ¢ikmis, mobilya ve
otomobil fiyatlari sirasiyla yizde 2,11 ve yuzde 1,25 ile daha sinirli bir sekilde yukselmistir.
Beklenen ucret artislarinin, dayanikh mal fiyatlarinda gézlenen yukseliste etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Diger temel mallar alt grubunda fiyatlar ylzde 3,75 oraninda
yukselirken yillik enflasyon 0,28 puanlik sinirli bir artisla yizde 50,4 olmustur. Alt grup
genelinde fiyat artislarinin devam ettigi izlenirken, bu artisi referans Euro kurunun
glncellenmesine bagli olarak fiyati ytizde 14,5 oraninda yukselen ila¢ kalemi struklemistir.
Aralik ayindaki ilag fiyat artisinin ocak ayina sarkan etkilerinin olmasi beklenmektedir.

Aylik enflasyonun ana egilimindeki disus stirmustar. 2022 yilinin subat ayinda sirasiyla yizde
8,75 ve yuzde 8,59 ile en yuksek noktasina ¢ikan mevsimsellikten arindiriimis B ve C
endekslerinin U¢ aylik ortalama artislari, 2023 kasim ayinda ylzde 3,56 ve ytzde 3,71
seviyelerinde iken aralik ayi itibariyla sirasiyla ytzde 2,76 ve ylzde 3,14 seviyelerinde
gerceklesmistir. Aralik ayinda B ve C endeksinin mevsimsellikten arindirilmis ayhk artis
oranlari ise sirasiyla yizde 2,91 ve ytzde 3,22 olarak élculmustur. Tuketici enflasyonu yayilim
endeksinde agustos ayindan itibaren gozlenen azalis egilimi kesintiye ugramis, énceki ay 0,58
olan U¢ aylik ortalama deger goérece yatay seyrederek aralik ayinda 0,56 olmustur. Y1l sonu
itibariyla cekirdek gostergelerin egilimi son Enflasyon Raporu'nda tahmin edilenden daha
olumlu bir enflasyon egilimine isaret etmistir.

Oncu gostergeler, dngodrilerle uyumlu bir sekilde, asgari icret diizenlemesine ve
yonetilen/yénlendirilen kalemler basta olmak tzere zamana bagli fiyatlama davranisi
sergileyen hizmet kalemlerindeki fiyat artislarina bagli olarak ocak ayinda enflasyonun ana
egiliminde gecici bir ylkselise isaret etmektedir. Oncu verilere gore, fiyat artisi enerji
grubunda énceki aya kiyasla guclenmektedir. Akaryakit fiyatlari, agirlikh olarak 2023 yili ikinci
yarisinda olusan Uretici fiyat artisinin ocak ayi itibariyla OTV'ye yansitiimasi sonucu yiikselerek
bu gelismede 6ne ¢ikmaktadir. Tlp gaz fiyatlari Gzerinde de otomatik vergi artisina bagl
etkiler gbzlenmektedir. Ocak ayinda dogal gazin aylik manset enflasyon Uzerindeki etkisinin
aralik ayiyla benzer seviyede gerceklesmesi beklenmektedir. Gida grubunda ise aylik fiyat
artisinin 6nceki aya kiyasla belirgin bir degisiklik sergilemedigi ve yuksek seyretmeye devam
ettigi gozlenmektedir. Hizmet grubunda fiyatlarin Ucret gelismelerine duyarhhgi belirgin olan
kalemler ile zamana bagli fiyat belirleyen ve gecmis enflasyona endeksleme egilimi ytksek alt
gruplar énculiginde énemli 6lctide yukselmesi beklenmektedir. Asgari Ucret artislarinin
talebi desteklemesinin de 6zellikle hizmet grubunda fiyatlama davranislarina etkileri
olabilecegi degerlendirilmektedir. Temel mal grubunda aylik enflasyonun ise dayanikli
tuketim mali alt grubu kaynakli olarak bir miktar gu¢lenecegi 6ngdérulmektedir. Bu cercevede,
cekirdek enflasyon gostergelerinde ise aylik enflasyonun ocak ayinda buyuk élctide katilik
riskleri tastyan hizmet fiyat gelismelerine bagh olarak yuUkselis kaydedecegi
degerlendirilmektedir.

Enflasyon Raporu tahminlerine de yansitiimis olan, ocak ayinda, aylik enflasyonda gorilmesi
beklenen gecici yukselisin ardindan fiyat artislarinin subat ayi ve sonrasinda yavaslayacagi
tahmin edilmektedir.



Talep ve Uretim
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Yakin déneme iliskin gostergeler, parasal sikilastirmanin finansal kosullara yansimasiyla yurt
ici talepteki dengelenmenin, 6ngdrilen dezenflasyon sireci ile tutarh seyrettigine isaret
etmektedir. Bununla uyumlu bir sekilde ithalat egilimi zayiflarken dis ticaret dengesi nispeten
olumlu bir gérinum sergilemektedir. Diger taraftan, 2023 yilinin son ¢eyregindeki fiyat
indirimleri ve kampanyalar ile 2024 yilinin ocak ayindaki tcret giincellemeleri talepteki
dUsusu sinirlayan unsurlar olmustur.

Kasim ayinda perakende satis hacim endeksi mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
olarak aylik bazda yUzde 0,2 oraninda artmistir. Perakende satis hacmi yillik blyUumesi 0,6
puan azalisla yizde 12,8 oraninda gerceklesmis, ceyreklik bazda ise perakende satislar
Uclincu ceyrekte gerceklesen ylizde 0,4 oranindaki artis sonrasi sinirl dists kaydetmistir.
imalat sanayi firmalarinin mevsimsellikten arindiriimis olarak kayitl ic piyasa siparislerinin
dorduncu ceyrekte dusus kaydettigi gorulmektedir. Ana mal gruplarina gére
degerlendirildiginde s6z konusu azalisin dayanikl mal grubunda daha belirgin oldugu
gdzlenmektedir. Kartla yapilan harcamalar ise kampanyalarin yogunlastigi son ¢eyrekte
yukselmistir. Firma goérasmeleri, yilin son ¢eyreginde fiyat indirim kampanyalari ve 6ne
cekilen talep gidusunun yurt ici satislardaki ivme kaybini sinirladigini ima etmektedir. Parasal
sikilastirma sureciyle baslayan dengelenme devam etse de ocak ayindaki tcret
glncellemelerinin talebin direncli seyretmesine katki verdigi degerlendirilmektedir. Nitekim,
ocak ayinda imalat sanayi firmalarinin mevsimsellikten arindiriimis kayith i¢ piyasa siparisleri
yeniden artis kaydetmistir. Bu cercevede, talebin mevcut seviyesi enflasyon Gzerinde bir risk
unsuru olarak gérulmeye devam etmektedir.

Kasim ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik
bazda yuzde 1,4 oraninda azalirken takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik bazda yuzde
0,2 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde ise sanayi Gretimi, kasim ayi
itibariyla Gguncl ceyrek ortalamasina kiyasla ytzde 1,3 oraninda azalmistir. Aylik oynaklig
yuksek sektorler dislandiginda, sanayi Uretimi ceyreklik olarak yizde 0,8 oraninda azalis
gdstermistir. Yilin son ¢eyreginde mevsimsellikten arindiriimis olarak imalat sanayi kapasite
kullanim orani ¢eyreklik bazda 0,7 puan artarak yluzde 77,2 seviyesinde gerceklesmistir. Ocak
ayinda ise imalat sanayi kapasite kullanim orani ylizde 76,4 seviyesinde gercekleserek tarihsel
ortalamalarina yaklasmistir.

Kasim ayi itibariyla mevsimsellikten arindiriimig istihdam 31,6 milyon seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde mevsimsellikten arindinimis istihdamda ceyreklik bazda yuzde
0,3 oraninda artis gerceklesirken isgliciine katilm orani 0,2 puan azalis kaydetmistir. issizlik
orani ekim ayinda yluzde 8,6'ya geriledikten sonra kasim ayinda yuzde 9 seviyesine ¢ikmis,
ceyreklik bazda ise 0,4 puan azalarak yuzde 8,8 dizeyinde gerceklesmistir. Yiksek frekansl
veriler isglicU piyasasinda talebin sinirli bir miktar gtic kaybettigine isaret etmektedir.

Kasim ayinda yilliklandiriimis cari islemler a¢ig, dis ticaret agiginda suregelen azalis egilimine
paralel olarak 6nceki aydaki seviyesine kiyasla 1,3 milyar dolar disusle 49,6 milyar ABD
dolarina gerilemistir. S6z konusu gerileme, ihracattaki artis, altin dis ticaret acigindaki azals
ve enerji fiyatlarinda yillik bazda devam eden disUsun etkisiyle enerji dengesindeki iyilesme
kaynakh olurken, altin ve enerji hari¢ dis ticaret aciginda artis gézlenmistir. Aralik ayina iliskin
gecici dis ticaret verileri ise mevsimsellikten arindiniimis olarak ihracat ve ithalatin aylik bazda
artis kaydettigini gostermektedir. Ocak ayi icin yuksek frekansli verilerle beraber
degerlendirildiginde Ug¢ aylik ortalama egilim ihracatta artis, ithalatta ise azalis ima
etmektedir. Mevcut veriler ¢cercevesinde tahminler, tiketim mali ithalatinda bir 6nceki yilin
kasim ayinda baslayan dustsun bu yilin ocak ayinda hizlandigina isaret etmektedir. Altin
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ithalati ise tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyrederken, yilliklandirilmis olarak altin
dengesindeki iyilesme egilimi sirmektedir.

Kasim ayi itibariyla yilliklandiriimis hizmetler dengesi fazlasi 6nceki aydaki seviyesine gore 0,4
milyar dolar azalarak 51,3 milyar ABD dolari olmustur. Bununla birlikte, gticli ve yil geneline
yayllmis olarak seyreden turizm gelirleri cari dengeye katki sunmaya devam etmektedir.
Seyahat gelirleri yilin ilk on bir ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére 5,8 milyar ABD
dolari artarak 45,1 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Yabanci ziyaret¢i sayilari da benzer
sekilde yilin ilk on bir ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére ytzde 11,8 oraninda artarak
47 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir.

Maliyet Kosullari

22.

23.

24,

25.

2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen enerji emtia fiyatlarinda temmuz ayinda
baslayan artis egilimi ekim ayinda sona ermis, fiyatlar izleyen dénemde yeniden dusus
sergilemistir. Son aylarda yataya yakin seyreden eneriji disi emtia fiyatlari ise aralik ayinda bir
miktar gerilemistir. Ocak ayi ilk U¢ haftasi itibariyla enerji grubundaki sinirli fiyat artisinin
enerji disi gruptaki dususlerle dengelendigi izlenmektedir.

Yurt ici Uretici fiyatlari aralik ayinda ylizde 1,14 oraninda yukselirken yillik enflasyon 1,97 puan
artisla yuzde 44,2 olmustur. Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, enerji grubunda
fiyatlarin ylzde 6,63 oraninda geriledigi, diger gruplarda ise fiyat artislarinin strdigu
izlenmistir. Bu donemde yillik enflasyon, enerji grubunda ytzde -1,69 ile negatif bolgedeki
seyrini sUrdururken, diger gruplarda yuksek oranlarda ancak gérece yatay seyretmistir.

Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi aralik ayinda tarihsel egiliminde seyretmis, uluslararasi
tasimacilik maliyetleri dUsUk seviyelerini korumustur. Kiresel emtia fiyatlari enerji grubu
onculaginde aralik ayinda gerilemeye devam etmistir. Doviz kurlari, son aylardaki iimh artis
egilimini sirdarmustir. Ote yandan, jeopolitik sorunlarla birlikte kiiresel arz zincirinde
yasanan aksakliklar dikkat cekmektedir. Kizildeniz kaynakli gelismelere bagli olarak ocak
ayinda navlun serilerinde yukari yonlu fiyat hareketlerinin basladigi gdzlenmektedir.

Akaryakit fiyatlari basta ulastirma hizmetleri olmak Gzere tuketici fiyatlar Uzerinde gerek
Uretim girdisi gerekse tasimacilik maliyetleri kanaliyla 6nemli bir etki olusturma potansiyeline
sahiptir. Nitekim, 2023 yili G¢lincu ¢eyreginde akaryakit fiyatlarinda déviz kuru, ham petrol
fiyatlari ve vergi dizenlemeleri kaynakli olarak kaydedilen belirgin artislar ayni ¢eyrek icinde
ulastirma hizmetleri fiyatlarina hizli sekilde yansimistir. Kasim ayinda yatay seyreden
ulastirma hizmetler fiyatlari, akaryakit fiyatlarindaki gelismelere paralel olarak aralik ayinda
gerilemistir. Ote yandan, 6ncu gostergeler, asgari ticret ayarlamasi ve akaryakit fiyatlarinda
agirlkli olarak vergi kaynakli artisi takiben ulastirma hizmetleri fiyatlarinin ocak ayinda énemli
Olctde yukselmekte olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik gelismelerle hizli
sekilde artan petrol fiyatlarindaki oynaklik enflasyon Gzerinde potansiyel bir risk unsuru
olmayi surdurmektedir.

Hizmet Enflasyonunda Katilik

26.

Hizmet sektérinde temmuz ayindan itibaren guclu fiyat artislari kaydedilmektedir. Yuksek
atalet sergileyen hizmet sektérinde aylik artislar 2022'ye kiyasla yuksek seyretmektedir.
Temel mal ve hizmet gruplarini iceren C endeksinde 2023 yili sonunda yillik enflasyon yaklasik
yuzde 71 seviyesindeyken hizmet sektdrinde yillik enflasyonun ytzde 91 civarinda oldugu
gdzlenmektedir. Hizmet sektdrine ait yayilm endeksi de aralik ayinda tarihsel ortalamasinin
yaklasik yuzde 34'UG kadar Gzerinde seyrederek, artislarin bir miktar giic kaybetmekle birlikte
sektdr geneline yayllmaya devam ettigini gostermektedir.
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28.

29.

Yikselmeye devam eden konut fiyatlari, ge¢mis enflasyona endeksleme davranisi ve
gayrimenkul piyasasindaki arz-talep uyumsuzluklar, kira artislarinin yiksek seyretmesine
neden olarak tuketici enflasyonunu olumsuz yonde etkilemektedir. Diger taraftan, konut
fiyatlarindaki artislar zayiflarken, Perakende Odeme Sistemi (POS) mikro verileri ve
blyuUksehirler icin online platformlardan takip edilen veriler kira artis oraninin son dénemde
yavaslama egilimi gdsterdigine isaret etmektedir. Bu gelismelerle uyumlu olarak, aylik kira
artisi aralik ayinda guc kaybetmistir. Onci gostergeler, ocak ayinda kira artisinin sézlesme
yenileme sayisina bagli olarak mevsimsel etkilerle ylkselecegini ima etmektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakli gelismelerden 6nemli dlctide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik fiyat artislari stireklilik gésteren bir gdrinim arz etmektedir. Lokanta ve otel
alt grubunu gida fiyatlari kanaliyla son dénemde yemek hizmetleri fiyatlari strtklemeye
devam etmektedir. Aralik ayinda lokanta-otel grubunda yemek hizmetlerinde aylik fiyat artisi
onceki aya kiyasla belirgin bir degisiklik sergilemezken konaklama fiyatlarindaki dtsts devam
etmistir. Béylelikle alt grup aylik enflasyonu kasim ayina benzer bir deger almistir. Ote
yandan, asgari Ucret artisi ve kirmizi et basta olmak Uzere son aylarda ylkselen gida fiyatlarini
takiben, lokanta-otel alt grubunda fiyatlarin ocak ayinda 6nemli él¢lide ytikselmekte oldugu
izlenmektedir.

Kira, egitim, saglik ve eglence-kultur basta olmak tzere belirli hizmet kalemleri gecmis tuketici
enflasyonuna donuk fiyat belirleme davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir
zamana yayllmasina neden olmaktadir. S6zlesmeye bagli fiyat katiliklarinin oldugu
haberlesme hizmetleri de benzer bir etkide bulunurken, s6z konusu alt grupta fiyat
artislarinin gcli seyrini sirdirdigu gézlenmektedir. Yakin ddnem tiketici enflasyonu
gerceklesmeleriile ocak ayi asgari Ucret ve yonetilen/yonlendirilen kalem fiyat gelismeleri
dikkate alindiginda, enflasyonun bir sire daha ytksek seyretme riski bulunmaktadir. Egitim,
saglik, sigorta ve bakim-onarim gibi belirli hizmet sektérlerinin bu baglamda éne ¢ikacagi
degerlendirilmektedir.

Enflasyon Beklentileri

30.

31.

Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda baslayan sinirl iyilesmenin devam
ettigini degerlendirmektedir. Fiyatlama davranisindaki gelismeleri izlemek i¢in takip edilen
gostergelerden biri olan tiketici enflasyonu yayilim endeksi asgari ticret dizenlemesi
Oncesinde gorece yatay bir gérinim arz ederken, ocak ayinda endeksin bir miktar
yukselecegi degerlendirilmektedir. Yilin ilk ayina 6zgt zamana bagli fiyat belirleme egilimi ile
Ucret, otomatik vergi ve yonetilen/ydnlendirilen fiyat dizenlemelerinin etkisi zayifladik¢a
yayllim endeksinin yeniden dislUse ge¢mesi beklenmektedir.

Orta vadeli enflasyon beklentileri ocak ayinda da gerilemistir. Ocak ayi Piyasa Katihmcilari
Anketi sonuglarina goére on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yizde 41,2'den 2,14
puan azalisla yizde 39,1; gelecek yirmi dort ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yuzde
24,8'den 1,13 puan gerilemeyle ylzde 23,7; bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yizde
12,6'dan 0,58 puan asagl yonlu guncellemeyle ytzde 12,0 seviyesine dusmustar. Cari yil sonu
enflasyon beklentisi ise 0,81 puan artisla yuzde 42,0 olarak 6lcilmusttr. 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimi incelendiginde, dagilimin sola kaydigy,
standart sapma ve degisim katsayisi gibi beklentilerin yayilimina dair géstergelerin ise bir
Onceki aya benzer seyrettigi gbzlenmistir.

Parasal ve Finansal Kosullar

32.

Parasal ve miktarsal sikilastirma ile sadelesme kararlarinin etkisiyle kredi faizlerinde gelinen
seviyelerin hedeflenen finansal sikilik diizeyiyle uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. Onceki
PPK toplanti haftasindan bu yana Turk lirasi ticari kredi faizleri ihmli bir artis ile ylzde 52,9
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

olarak gerceklesmistir. Ayni ddénemde yatay seyreden konut kredisi faizleri yuzde 41,4
seviyesinde gerceklesmistir. Tasit kredisi faiz oranlari, yil sonu satis kampanyalarinin
bitmesiyle 11,2 puan artarak ylzde 47,1 olarak gerceklesirken, ihtiyag kredisi (Kredili Mevduat
Hesabi1-KMH haric) faizleri yatay bir gdrinim ile 19 Ocak 2024 itibariyla yizde 61,9 olarak
gerceklesmistir.

Kredi bliyUmesi ve kompozisyonunda normallesme devam etmistir. 19 Ocak 2024 itibariyla,
2023 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda yizde 1,68, tasit kredilerinde
yuzde -1,88 ihtiya¢ kredilerinde yuzde 0,38, konut kredilerinde ise ytizde -0,40 degisim
kaydederek toplamda ylUzde 0,74 oraninda artmistir. Bireysel kredilerin énceki PPK toplantisi
haftasindan bu yana ortalama 4 haftalik baylme oranlari artis sergileyerek, ylzde 4,83
seviyesinde gerceklemistir. Tasit kredileri ve ihtiyag kredilerinde bu oran sirasiyla yuzde 3,47
ve ylUzde 3,26 seviyesindedir. Bireysel kredi kartlarinda ise bu oran ylzde 8,45 ile daha ytksek
seviyelerde gerceklesmistir. Diger taraftan, Turk lirasi ve kur etkisinden arindiriimis yabanci
para ticari kredilerin ayni ddnemde ortalama 4 haftalik artis oranlari sirasiyla ytzde 1,76 ve -
0,15 seviyesinde gerceklesmistir.

Fiyat istikrarinin surekliligini saglamak hedefiyle, cari dengeyi iyilestirecek teknolojik
dénusum, arz surekliligine katki saglayacak stratejik yatirimlar ve ihracat desteklenmeye
devam edilmektedir. Bu kapsamda uygulanmakta olan programlar, makro finansal denge de
gozetilerek hem krediye erisim hem de finansman maliyetlerini icerecek sekilde
gelistiriimektedir. Uzun vadeli ve dusuk maliyetli kaynaklarin makro finansal istikrari
destekleyecek alanlarda kullanilmasini hedefleyen Yatirim Taahh(tlu Avans Kredisi (YTAK)
programi, fiyat istikrarina katkinin ve yatirimlarin teknolojik katma degeri ile stratejik
niteliginin éne cikarildigi bir cercevede uygulanmaktadir. Ayrica, genel kredi buyumesi
normallesirken ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde yapilan
duzenleme degisiklikleri ile de ticari kredi kompozisyonunun cari dengeye katki saglayacak
nitelikte olusacagi degerlendiriimektedir.

Haziran ayindan itibaren sadelesme sureci kapsaminda bankacilik sisteminin saglikli isleyisini
de temin etmek amaciyla alinan 6énlemlerle, 6ncelikle Turk lirasi ticari kredilerinin akisi tesis
edilmistir. Haziran ayinda sektdr genelinde yuzde 0,34 artis kaydeden Turk lirasi ticari krediler
takip eden bes aylik donemde ortalama aylik ytizde 2,35 arttiktan sonra aralik ayinda ytzde
2,43 oraninda buyumdastir. Bu surecte artis egilimi sergileyen Turk lirasi cinsi mevduat faiz
oranlari ise aralik ayl sonunda yUzde 47,1 duzeyinde gerceklesirken 19 Ocak haftasinda yluzde
45,9 olmustur. Sadelestirme stireciyle uyumlu sekilde, kredi arzinda ve mevduat faizinde
gozlenebilecek oynakliklara karsin, makroihtiyati kararlarla parasal aktarim mekanizmasi
desteklenmeye devam edilecektir.

Ocak ayi faiz kararinin da etkisiyle, Turk lirasi mevduat payinin artiriimasina yénelik
duzenlemelerin, parasal sikilasma esliginde aktarim mekanizmasini gi¢lendirmeye ve
bankacilik sisteminin fonlama kompozisyonunu iyilestirmeye devam edecegi
Ongodriulmektedir.

Dis finansman kosullari, rezervlerdeki giclenme, cari dengedeki iyilesme ve Turk lirasi
varliklara talep, déviz kuru istikrarina ve para politikasinin etkinligine katkida bulunmaya
devam etmektedir.

Son dénemde yapilan anlasmalar ile teknoloji yatirimlarini ve Uretim kapasitesini gelistirecek
alanlara yogunlasacak dogrudan yabanci yatirrmlar 6nimuzdeki donemde dis finansmani
destekleyecektir.

Gectigimiz PPK déneminde 284 baz puan seviyesine gerileyen Turkiye'nin 5 yillik CDS primi,
ocak ayinda kuresel risk istahindaki bozulmaya paralel artis kaydederek 24 Ocak 2024
itibariyla 317 baz puan seviyesine yukselmistir. Turk lirasinin 1 ay vadeli kur oynakligi mevcut
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PPK déneminde 0,76 puan artis, 12 ay vadeli kur oynakligi ise 2,28 puan dusus kaydederek 24
Ocak 2024 itibariyla sirasiyla yuzde 8,60 ve yuzde 21,1 seviyelerine gelmistir. Haziran ayindan
itibaren risk primi ve kur oynakliklarindaki dustslere 2,37 milyar ABD dolari Devlet i¢
Bor¢lanma Senetleri (DIBS) piyasasina ve 2,96 milyar ABD dolari hisse senedi piyasasina
olmak Uzere toplam 5,33 milyar ABD dolari net portfoy girisi eslik etmistir.

TCMB brut uluslararasi rezervleri bir 6nceki yila gére yuksek seviyelerini korumakla birlikte
onceki PPK donemi ile karsilastirildiginda 4,44 milyar ABD dolar azalarak 19 Ocak 2024
itibariyla 138,1 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir.

Para Politikasi

41.

42.

43.

44,

45.

46.

Kurul politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ytuzde 42,5'ten ytzde 45
duzeyine yukseltilmesine karar vermistir. Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve orta vadede
yuzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlemeye
devam edecektir.

Kurul, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de g6z 6ntiinde bulundurarak,
dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik dizeyine ulasildigini ve bu dizeyin gerektigi
muddetce strdUrulecegini degerlendirmistir. Kurul, politika faizinin mevcut seviyesinin aylik
enflasyonun ana egiliminde belirgin bir disUs saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngorilen
tahmin araligina yakinsayana kadar surdurulecegini degerlendirmistir. Enflasyon gérunimui
Uzerinde belirgin ve kalici riskler olusmasi durumunda ise parasal sikilik gézden gegirilecektir.

Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceveyi, piyasa mekanizmasinin islevselligini artiracak
ve makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde sadelestirmektedir. TCMB tarafindan yapilan
duzenlemelere iliskin etki analizleri s6z konusu cercevenin tim bilesenleri icin enflasyon,
faizler, déviz kurlar, rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar Gzerindeki
yansimalariyla birlikte butuncul bir bakis acisiyla degerlendirilerek yapiimaktadir. Bu
kapsamda alinan kararlar ile birlikte sadelestirme strecinde énemli bir asama kaydedildigi
degerlendirilmistir.

Son dénemde, kamu harcamalari ile para tabani gelismelerinin etkisiyle piyasada gecici
likidite fazlasi olustugu goézlenmektedir. Kurul, faiz kararlarinin yani sira, parasal sikilastirma
sUrecini destekleme amaciyla, kullandig sterilizasyon araclarinin ¢esitliligini artirarak
miktarsal sikilastirmaya devam edecektir. Bu cercevede, Tiirk Lirasi Depo Alim ihalelerinin
duzenlenmesine devam edilmektedir. Bu kararlarla, temel politika araci olan politika faizi
parasal, finansal kosullar ve beklentileri etkilerken, Turk lirasi likiditesindeki asiriliklarin
dengelenmesi ve para politikasinin etkinliginin artiriimasi hedeflenmektedir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin géstergeler yakindan takip edilecek ve Kurul,
fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tum araclari kararhhkla kullanmaya devam
edecektir.

Kurul, kararlarini 6ngdrulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede almaya devam edecektir.
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