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KURESEL EKONOMI



Kiiresel biiyiimenin 2024 yilinda da zayif seyredecegi ongoriilmektedir.
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* Yilliklandirnlmistir. 2023 dordiinci ceyrek ve 2024 degerleri tahmindir.
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Oynaklik siirse de petrol fiyatlarinda onemli bir diisiis goriilmiustiir.

Emtia Fiyat Endeksleri* Brent Petrol Fiyati**
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg H
MERKEZ BANKASI * Aralik 1969=100.
** 2 Subat 2024 itibariyla haftalik degerleri gostermektedir.



Enflasyon gerilemekle birlikte hedeflerin lizerinde seyretmeye devam etmektedir.
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg
(,B MERKEZ BANKASI * GSYIH agirlikl ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis Glkeler ABD, Euro Bélgesi, Giiney Kore, ingiltere, Israil, isveg, isvicre, Japonya, Kanada ve Norvec'i, gelismekte olan tlkeler Brezilya,

Cekya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland' kapsamaktadir.



Merkez bankalarn parasal sikihgi korumaktadir.

Politika Faiz Oranlan* Vadeli islemlerin ima Ettigi Fed Politika Faiz Patikasi
(Efektif, %)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg 2
(,B MERKEZ BANKASI * GSYIH agirhikl ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis tlkeler ABD, Euro Bolgesi, Giiney Kore, ingiltere, israil, isvec, isvicre, Japonya, Kanada ve Norveg'i, gelismekte olan Ulkeler Brezilya, Cekya,

Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland'i kapsamaktadir.



Son donemde gelismekte olan iilkelere portfoy girisleri gozlenmistir.

Portfoy Akimlar*
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@ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF)
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* Haftalik portfoy akimlarinin 4 haftalik hareketli ortalamasini géstermektedir.



ENFLASYON
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Son ceyrekte yillik enflasyon ongoriilen sekilde sinirli yiikselis gostermistir.

Yillik Enflasyon
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK
MERKEZ BANKASI * Diger kalemi; akaryakit etkisi haric ithalat fiyatlar, Ucret, vergi (akaryakit harig), fiyatlama davranisinda bozulma, sabit terim, hata terimleri ve vergi kismina dahil
olmayan dissal etkileri icermektedir.



Tiuiketim buyumesi, parasal sikilastirmayla birlikte yavaslamaktadir.

Perakende Satis Hacim Endeksi* Perakende Satis Hacim Endeksi*
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK
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* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir. Sag panelde kesikli ¢izgi dogrusal trendi géstermektedir.



Ithalat talebi ve dis ticaret acigi gerilemektedir.

ithalat* Aylik Dis Ticaret Dengesi**
(2023, Mevsimsellikten Arindirilmis, Nominal, 6-Aylik Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 3-Ay Hareketli Ortalama)
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MERKEZ BANKASI * jthalatin takip eden alti aylik dénemlerde dnceki déneme kiyasla yiizde degisimi. ** Ocak ayi gegici veridir.



Talepteki normallesme cari dengeye olumlu yansimaktadir.

Cari islemler Dengesi/GSYiH*
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(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
MERKEZ BANKASI * Tarali alanlar, ilgili araliklara karsilik gelen 1 haftalik repo faizinin en diisiik ve en yiiksek degerlerinin farklarina gére tanimlanan parasal sikilastirma dénemlerini
gostermektedir. Cari islemler dengesinin GSYIH'ye orani 2023 yilinin son ¢eyregi icin tahmindir.



Dayanikh tiikketim mali fiyatlari parasal sikilastirmaya tepki vermektedir.

Dayanikh Mal Fiyati (Altin Haric)
(3 Aylik Ortalama % Degisim*)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK
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* Uc aylik ortalama % degisim, séz konusu (¢ aylik dénemdeki aylik enflasyonlarin ortalamalari alinarak hesaplanmaktadir.



Hizmet enflasyonunda yavaslama kaydedilmekle birlikte, katilik devam etmektedir.

Fiyat Endeksi
(Yilhik % Degisim)
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Konut fiyatlarinda enflasyon egilimi yavaslamaktadir.

Konut ve Kira Fiyat Endeksi
(Yilhk % Degisim)*
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*Reellestirmede TUFE kullanilmistir.



Enflasyon beklentilerinin seviyesi ve dagilimi 6nemli olciide iyilesmistir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyonu Beklentisi
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Tiiketici enflasyonu onceki Enflasyon Raporu tahminleri ile uyumlu seyretmektedir.

Gerceklesme ve Tahmin Kiyaslamasi Ocak Ayi Gergceklesme ve Tahmin Kiyaslamasi
(Yilhik % Degisim) (Aylik % Degisim)
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Enflasyon ana egilimi tahminlerden daha hizli gerilemistir.

Ana Egilim Gostergeleri
(3-Aylik Ortalama % Degisim)*
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK
(,B MERKEZ BANKASI * Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, temel bilesenler, dinamik faktér modeli olmak izere 7 farkli gdstergenin ortalamasidir.

Taral alan %95 guven araligini gosterir.



PARA POLITIKASI
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Parasal sikilastirma biitiinsel bir anlayisla gliclendirilmektedir.
Politika Faizi*
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB
MERKEZ BANKASI * 25 Ocak 2024 itibariyla



Makroihtiyati cercevenin sadelesmesi siirecinde onemli bir asama kaydedilmistir.

YP Mevduattan KKM'ye Donlsim Sonlandirildi

KKM Dabhil TL Mevduat Payi Sonlandinildi

Menkul Kiymet

Tesisi Uygulamasi

Akim Kredi Kullandirimi Sonlandinldi

Kredi Faiz/Kar Payi Sonlandinldi

0O 00

YP Mevduat Azaltildi
Kredi Blylmesi Uygulamada
Zorunlu Karsiliklar KKM'den TL Mevduata Gecis Uygulamada
icin Komisyon ve
Fai I
aiz Uygulamasi KKM Haric TL Mevduat Payi Uygulamada
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Miktarsal sikilasma adimlari ile likidite fazlasi sterilize edilmektedir.

Zorunlu Karsiliklar TL Depo Alim ihalesi
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 2 Subat 2024 itibariyla (Sol Panel) ; 5 Subat 2024 itibariyla (Sag Panel)
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Son zorunlu karsilik adimi Tiirk lirasi mevduatin desteklenmesini hedeflemektedir.

TL Zorunlu Karsiliklara
TL Likiditenin Sterilizasyonu igin Faiz Uygulamasi

Zorunlu Karsilik Oran Artislari (KKM'nin TL mevduata gecisine yonelik
hedeflere bagli olarak)

U » U

Parasal aktarim mekanizmasinin
Zorunlu karsilik kaynakh fonlama } giiclendirilmesi

maliyeti artisi

TL mevduat payinin artirilmasi

TL mevduat faiz oranlarinda asagi KKM’den TL mevduata gecisin
yonlu baski desteklenmesi
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Politika faizinin mevcut seviyesi gerektigi

miiddetce surdiiriilecektir.

A

A

Aylik enflasyonun ana egilimi belirgin

Enflasyon beklentileri 6ngoriilen
bir diisiis gosterene kadar

tahmin araligina yakinsayana kadar

= Ana egilim gdstergeleri "
= | talep ve ithalat gostergeleri
= Finansal kosullarn betimleyen

goOstergeler

Genis kapsaml enflasyon beklentisi
gostergeleri
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Enflasyon beklentileri

Fiyat belirleme davranislan

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Enflasyon
goriinimiinde
belirgin bir
bozulma
ongorulmesi
halinde parasal
sikihk gozden
gecirilecektir.

A\

Genel ticret ayarlamalari

Ozel tiiketim goriiniimii

Kamu harcama ve vergi politikasi




FINANSAL KOSULLAR



Para politikasi kararlarn sonucunda finansal kosullar sikilasmistir.

Faiz Oranlan*
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* 26 Ocak itibaryla.



Bireysel kredi biilyiimesinde dengelenme siireci yakindan takip edilmektedir.
Kredi Biiyiimesi*

(13 Haftahk)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB
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* 26 Ocak 2024 itibariyla



Ticari kredi biliylimesi istikrarli seyretmektedir.

Ticari Kredi Biiyiimesi*
(4 ve 13-Haftalik, Kur Etkisinden Arindirilmis)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB
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* 26 Ocak 2024 itibariyladir.



Tuirk lirasi mevduata gecis devam etmektedir.

Mevduat Bakiyesi Degisimi (25 Agustos-26 Ocak) Mevduat Payi
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB
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* Parite ve fiyat etkisinden arindiriimis degisimi gostermektedir.



Tahvil getiri egrisi parasal durusla uyumlu sekillenmektedir.

Getiri Egrisi
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Risk gostergeleri iyilesme kaydetmekte ve sermaye girisleri devam etmektedir.

5 Yillik CDS Primleri Sermaye Hareketleri
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg, 5 Subat 2024 itibariyla (Sol Panel); TCMB, 26 Ocak 2024 itibariyla (Sag Panel). E
MERKEZ BANKASI * GOU Ulkeleri: Brezilya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili (Sol Panel).



Parasal sikilasma siireci rezervlere olumlu yansimaktadir.

TCMB Rezervleri*
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB
B MERKEZ BANKASI

*Son Gozlem Tarihi: 26 Ocak 2024



ORTA VADELI TAHMINLER



Yil sonu enflasyon tahmini 2024 icin %36, 2025 icin %14 ve 2026 icin %9 olarak
korunmustur.

% Puan

Tahmin Arahgi - Belirsizlik Arahgi ¢ Enflasyon Hedefleri < Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) ——Cikti A¢igi (Sag Eksen)
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Tahminleri licretler yukari, ana egilimdeki iyilesme ise asagi yonli etkilemistir.

ER 2023-1V Yil Sonu Tahmini (%) 36
ER 2024-1 Y1l Sonu Tahmini (%) 36
ER 2023-1V Donemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 0

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Cikti Acigi +0,4
Birim isglicti Maliyeti +1,5
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +0,5
Gida Fiyatlari +0,9
Enflasyon Ana Egilimi -3,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,1

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



GENEL DEGERLENDIRME



Dezenflasyon 2024'iin ikinci yarisinda baslayacaktir.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Arahgi * Enflasyon Hedefleri < Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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