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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel biiyiime gériiniimiinde yilin iiciincii ceyreginde belirginlesen zayif seyir dérdiincii ceyrekte de
devam etmistir. Sikilasan kuresel finansal kosullarin iktisadi faaliyet Uzerindeki etkileri daha guclu sekilde
gozlenirken yilin ilk yarisinda ekonomik bayumeyi strikleyen hizmetler sektériinde ivme kaybi sGrmustar.
Kuresel PMI endeksleri incelendiginde, imalat sanayinde gelismekte olan Ulkelerde yatay bir seyir
gozlenirken gelismis Ulkelerde ise zayif gérinim devam etmistir. Hizmetler sektériinde ise PMI endeksleri
bir dnceki Rapor dénemine goére gelismis ve gelismekte olan tlkelerde 0,2'ser puan gerilemistir. Bu
dogrultuda, kuresel bilesik PMI endeksi bir dnceki Rapor dénemine goére 0,1 puan duserek 50,8 ile esik
degerin hemen Gzerinde yer almistir (Grafik 2.1.1). Oncu gostergelerdeki bozulmaya karsin, Tirkiye'nin dig
ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel buytime endeksi bir 6nceki Rapor dénemine
kiyasla yatay géranimunu surdirmustar. Endeksin 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla yuzde 1,7 ve ylzde 2,0
oraninda bluyuyecegi tahmin edilmektedir. TUrkiye'nin ticaret ortaklarinin buyime tahminleri ise 6zellikle
2024 yili i¢in genelde asagi yonlu gincellenmeye devam etmistir (Tablo 2.1.1). Gelismis Ulkelerden ABD
Uguincl ve dorduncl ¢ceyrekteki gucli buyume ile birlikte kiresel gérinimden olumlu olarak ayrisirken
Euro Bolgesi icin zayif gérinum korunmustur. Cin ekonomisine iliskin tahminlerde sinirli bir iyilesme
gozlenmesine karsin 2023 ve 2024 yillari i¢in tarihsel ortalamasinin altinda bir biytime 6ngérilmektedir.

Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye, Tablo 2.1.1: Turkiye'nin Ana Ticaret

D6nem Ortalamasi®*) Ortaklarinin Biiyime Tahminleri* (%)
2022 2023 Tahmini 2024 Tahmini
W ER 2024 | =ER 2023 IV ER ER ER ER
55 2023-IV  2024-1  2023-IV  2024-I
EB;:;esi 35 05 05 06 05
[ ]
Almanya 1,8 -04 -0,3 0,5 0,3
ABD 2,1 2,2 2,4 0,9 1,4
ingiltere 4 04 04 0.3 0,2
50 italya 3.8 0,7 0,7 0,6 0,5
Irak 8,8 11 -0,5 38 3,7
ispanya 5,5 23 23 13 1,3
Fransa 2,6 0,8 0,8 0,8 0,7
Hollanda 45 0,5 0,2 0,8 0,5
45 israil 6,4 3,0 1,9 32 1,6
3 3 3 Rusya 21 17 3,0 14 17
@ @ @ BAE 7,2 30 2,9 42 4,2
E E E Romanya 438 23 2,0 3,4 3.3
T T T Belgika 31 09 1,4 09 1,0
40 Polonya 4,9 0,2 0,5 2,7 2,9
Misir 6,6 41 3,9 39 3,5
Karesel Gelismis Gelismekte Bulgaristan 3,4 1,7 1,8 2,3 21
Ulkeler Olan Ulkeler Gin 3,0 5,0 5,2 4,4 4,6
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.
* ER 2023-IV igin temmuz, agustos, eylul; ER 2024-I igin * Tablodaki tlkeler Tarkiye’nin 2021 yili ihracat
ekim, kasim, aralik ve ocak ayi ortalamalari kullanilmistir agirliklarina gére siralanmistir.

Kiiresel biiyiime goriiniimii ve kompozisyonu, jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yénlii faktérler
emtia fiyatlari iizerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Bir dnceki Rapor ddnemine gére emtia ana
endeksi enerji fiyatlarindaki dists 6ncultginde gerilemekle birlikte, son on yil ortalamasinin Gzerinde
seyretmeye devam etmektedir. Enerji emtia fiyatlarinda bir énceki Rapor donemine gére énemli azaliglar
izlenmektedir. Jeopolitik riskler ve Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti'ne (OPEC+) tiye tlkelerin Gretim
kesintisini stirdirme kararlar petrol fiyatlarinda yukari yonlu arz baskilarinin devam etmesine yol acarken
diger yandan kuresel blyume gérinimu, petrol stok seviyeleri ve finansal kosullar petrol fiyatlarini asagi
cekmektedir (Mercek Alti 2.1). Varil basina Brent petrol fiyatlari bir énceki Raporu dénemine gore ylzde
10,8 oraninda gerilemekle birlikte oynak seyrini sirdirmustir. Dogal gaz fiyatlarinda da geri ¢ekilme
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gorulmekle birlikte daha zayif seyreden Euro bdlgesindeki ekonomik gdrinimiin de etkisiyle Avrupa icin
gosterge niteliginde olan dogal gaz fiyatlarindaki disus yillik bazda daha keskin olmustur. Kuresel biyume
géranuma ve dzellikle Cin'in buyumesi ile tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia
fiyatlarinda ise, bir dnceki yihin ayni dénemine goére énemli disUsler gortlse de bir dnceki Rapor donemine
gore hafif yukar1 yonlu bir seyir hakimdir. Tarimsal emtia fiyatlarinin seyrinde heterojenlik gézlenmekle
birlikte tarimsal emtia fiyatlari ana endeksi bir dnceki Rapor dénemine goére yizde 3,1 oraninda gerilemistir
(Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Bir Onceki
. Kasim Aralik Rapor
Eim2023 =7 Jops  0cak2024  Yillik DéneF:nine
Gore*
Emtia Ana Endeksi -3,7 -4,2 -4,4 0,9 -7.1 -7,6
Enerji -4,7 -7.3 -6,7 1,8 -6,3 -12,4
Tarimsal Emtia -1,2 1,0 -1,7 -3,4 -18,5 -3,1
Endustriyel Metal -2,8 1,4 0,5 -0,1 -11,2 1,0
Degerli Metal -0,7 4,1 2,1 -0,4 10,1 2,7
Enerji Harig -2,1 0,7 -1,2 -0,4 -8,3 0,0
Brent Petrol -3,1 -8,7 -6,1 2,5 -1,9 -10,8
Dogal Gaz (ABD) 16,7 -3,2 -16,6 7.5 -15,0 -40,1
Dogal Gaz (Avrupa) 27,5 -2,6 -21,0 -16,9 -44,5 -40,1
Komiur -12,6 -11,7 17,2 -10,8 -47,6 -2,7
Aliiminyum 0.3 0,5 -0,5 0,5 -8,7 -0,2
Bakir -3,3 3,2 3,6 -1,0 -5,9 4,1
Demir -1,7 9,1 4,7 11 4,1 2,4
Bugday -0,4 -1,8 9,0 -1,9 -20,2 6,1
Soya -3,1 4,8 -2,6 -6,0 -21,7 -8,9
Piring -1,4 6,4 1,2 2,0 4,4 14,1
Misir 3,2 -4,1 0,2 -3,5 -33,7 -5,8
Pamuk -2,0 -7,6 2,2 3,0 3,5 9,2
Seker 1,3 1,5 -18,9 1,5 10,8 -13,1

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Subat 2024 ile 2 Kasim 2023 tarihlerinde olusan fiyatlarin yizde degisimini gostermektedir.

Enerji fiyatlarinin katkisiyla kiiresel manset enflasyondaki diisiis egilimi dérdiincii ceyrekte hizlanmis,
kiiresel finansal kosullarin talep iizerindeki sinirlayici etkisiyle birlikte ¢cekirdek enflasyon da gerilemeye
devam etmistir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflerin Gzerinde kalmayi sirdirmustur. Siki para
politikasinin etkileri daha belirgin sekilde ortaya cikarken daha énce ylzde 4-5 araliginda katilik gésteren
gelismis Ulkeler cekirdek enflasyonu gectigimiz ceyrekten baslayarak yizde 3,5-4 bandina kadar gerilemistir.
Diger taraftan, 6zellikle hizmet enflasyonundaki katilik nedeniyle cekirdek enflasyon manset enflasyonun
Uzerinde kalmaya devam etmektedir. Aylik enflasyon verileri de gelismis Ulkelerde ¢ekirdek enflasyonun hiz
kaybettigine ve hedefler ile daha uyumlu bir seyir izledigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). Gelismekte olan
Ulkelerin genelinde enflasyon oranlari hedeflere yaklasmaya devam ederken Rusya’nin genele gére olumsuz
ayristigi gortlmektedir. Bazi Ulkelerde manset enflasyonun tolerans bandi icerisinde kalacak duzeylere
geriledigi gérulmekle birlikte, fiyat artis oranlarinin hedeflerin Gzerinde yer aldigi Glkeler cogunluktadir
(Grafik 2.1.3). Sonug olarak kuresel enflasyon gorinimunun belirgin sekilde iyilestigi ve enflasyonun 2022
yilrikinci yarisinda ulastigi zirve dizeylerden hedeflere dogru yaklastigi gdrilmektedir. Bununla birlikte,
isglcU piyasalarindaki sikiligin bir miktar normallesmeye ragmen siirmesi ve eneriji fiyatlarinda meydana
gelebilecek olasi yukselis enflasyon gorinimu Gzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.
ABD, Euro bélgesi ve ingiltere’de aralik ayinda beklentilerin (izerinde gerceklesen enflasyon oranlari bu
durumu destekler niteliktedir.
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Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Cekirdek Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyon* (3 Aylik Hareketli Ortalama, Tiiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Aralgi ve
Yilliklandirilmis, %) Gerceklesme, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,
Kanada, Glney Kore, isvicre, isveg, Norveg, israil.

Kiiresel enflasyon oranlarinda gézlenen geri cekilme ve zayif ekonomik goriiniim, gelismis iilke merkez
bankalarinin faiz indirimlerine daha erken baslayabilecekleri yéniindeki beklentileri giiclendirmistir.
Mevcut Rapor doneminde gelismis tlke merkez bankalari ilimli enflasyon gériinimiine bagl olarak
sikilasma sureclerini blyik dlctide tamamlamis, bu durum finansal piyasalarin faiz indirimlerinin
zamanlamasi ve hizina odaklanmalarina neden olmustur. ABD Merkez Bankasi (Fed) aralik ayinin ardindan
ocak ayinda da faizleri ylzde 5,5 seviyesinde sabit birakirken politika faizinin tepe noktasina ulastigina
dikkat ¢cekmistir. Kurul tyelerinin medyan beklentileri 2024 yili icin Ug faiz indirimine isaret etmekle birlikte,
piyasalarda bunun 6tesinde bir indirim fiyatlamasi yapiimaktadir. Fed, ocak toplantisinda erken ve hizli faiz
indirimi yapilmayacagina yonelik mesajini gt¢lendirmistir. Bu durum vadeli islemlerin ima ettigi Fed politika
faiz patikasini bir miktar yukari kaydirmis olmakla birlikte, s6z konusu patikanin bir dnceki Raporu'na gore
belirgin sekilde asag geldigi gbzlenmektedir (Grafik 2.1.4). Aralik ve ocak toplantilarinda politika faizini sabit
tutan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise enflasyonun diisus egilimi gosterdigini ancak tekrar yukselme riski
tasidigini belirterek karar metinlerinde para politikasinin yeterli duzeyde sikilastirici olacagini yinelenmistir.
ECB'nin 2024 yili icin hem enflasyon hem de blyUime tahminlerinde yaptigi asag yonlu revizyonlar Fed igin
oldugu gibi ECB icin de faiz indirim beklentilerini kuvvetlendirmistir. Bununla birlikte, piyasa fiyatlamasina
dair veriler oynaklik gésterebilmektedir. Mevcut Rapor doneminde enflasyon hedeflerine ulagsmanin zaman
alacagini vurgulayan Avustralya ve Norve¢ merkez bankalari politika faizlerinde 25'er baz puanlik artis
yaparken diger gelismis Ulke merkez bankalari politika faizlerinde degisiklige gitmemislerdir. Diger taraftan,
enflasyon gérinimundeki iyilesmenin devami ile beraber gelismekte olan Ulkelerde faiz indirim strecleri
devam etmektedir. Mevcut Rapor déneminde Brezilya (100 baz puan), Peru (75 baz puan), Kolombiya (50
baz puan), Cekya (25 baz puan), Sili (175 baz puan) ve Macaristan (225 baz puan) merkez bankalari politika
faizlerini disurmuslerdir. S6z konusu dénemde savas nedeniyle artan enflasyonist baskilara isaret eden
Rusya Merkez Bankasi ise politika faizini 100 baz puan artirmistir. Oniimizdeki dénemde, enflasyondaki
dususe bagli olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde faiz indirimlerinin genele yayilmasi olasi
gorulmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun bu Ulkelerin bir¢ogunda hedef Uzerinde kalmaya devam
etmesi nedeniyle merkez bankalarinin indirim streclerini parasal sikihgi sirdirecek ve enflasyondaki
dususun devamini saglayacak sekilde surdurmeleri beklenmektedir. Vadeli fiyatlarin ima ettigi politika
faizleri gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin enflasyon Gzerinde belirlenmeye devam edecegine isaret
etmektedir (Grafik 2.1.5).
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Grafik 2.1.4: Vadeli islemlerin ima Ettigi Fed  Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Politika Faiz Patikasi (Efektif, %) Politika Faizi ve Enflasyon Beklentileri* (%
Puan)
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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.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlarinin hedeflere yakinsamayi siirdiirmesi ve gelismis iilke
merkez bankalarinin daha erken ve daha hizli faiz indirebilecekleri yéniindeki beklentilerinin
gliclenmesine bagli olarak artan risk istahi, gelismekte olan iilkelere yonelik portféy girislerinin tekrar
baslamasini saglamistir. Kiresel risk istahindaki toparlanma agustos-ekim déneminde guclu ¢ikislarin
goruldugu gelismekte olan Ulke piyasalarina tekrar portfoy girislerinin olmasini saglamistir. Bu ¢ercevede 30
Ekim 2023-2 Subat 2024 tarihleri arasinda 16,6 milyar ABD dolari bor¢ senedi piyasalarina, 38,5 milyar ABD
dolari hisse senedi piyasalarina olmak tzere Cin hari¢ gelismekte olan Ulkelere toplam 55,1 milyar ABD
dolari portfoy girisi gerceklesmistir. S6z konusu dénemde dusik buylme ve emlak krizi gibi risklere ek
olarak kredi not gérinimunde asagi yonlu gtincelleme yapilan Cin'in hisse senedi piyasalarindan ise 4,3
milyar ABD dolari ¢ikis gézlenmistir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelere Haftalik Yonelen Portféy
Akimlari (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: IIF.
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Mercek Alti 2.1

Petrol Fiyatlarinda Son D6nem Gorinum

Petrol fiyatlari son dénemde ilimli seyretse de kiiresel biiyiime goriiniimii, jeopolitik gelismeler ve
OPECH+ iiyelerinin aldigi kararlar nedeniyle halen fiyatlar iizerinde asagi ve yukari yonlii riskler
canhiligini korumaktadir. Orta Dogu’da yasanan gerilimin devam etmesi ve OPEC+ Uyelerinin Uretim
kesintilerini stirdurme kararlari petrol fiyatlarinda arz yonli yukari yonlu bir baski yaratmaya devam
etmektedir. Ancak, kiresel buyume gérianumd ile uyumlu olarak kuresel petrol tiketiminin yavaslayan
bir hizla artmasi, yuksek petrol stok seviyeleri ve finansal kosullar petrol fiyatlarini asagi cekmektedir.
Nitekim, bir 6nceki Rapor ddnemine goére varil basina Brent petrol fiyatlarinda gerileme izlenmektedir
(Grafik 1). Bir 6nceki Rapor déneminde 90 ABD dolarina yakin seviyelerden islem goren petrol fiyatlar
cari rapor déneminde 80 ABD dolari civarinda islem gérmektedir. Oynaklik gostergelerine bakildiginda
da bir gerileme gérulmekte ancak géstergeler 2023 yili Gglincl ¢eyrek seviyelerinin Uzerinde
seyretmektedir (Grafik 2).

Uluslararasi kurum ve kuruluslarin tahminleri birbirine yakinsarken vadeli fiyatlar ayrisma
gostermektedir (Tablo 1). Bir dnceki Rapor'da yer alan “Riskler ve Belirsizlik Aralig1” isimli kutu
calismasinda jeopolitik gelismelerin de etkisiyle gostergelerin dnumutzdeki ddnemde de petrol
fiyatinda gézlenen oynak seyrin devam edecegi yonunde sinyaller verdigi, bu cercevede son ddnemde
uluslararasi kurum ve kuruluslarin 2024 yil petrol tahmin patikalarinin birbirinden ayristigi ve
tahminlerin genis bir yelpazede hareket ettigi ifade edilmisti. Ancak, son donemde ortaya ¢ikan
jeopolitik gelismeler dncesi seviyesinin Uzerinde kalmaya devam etse de oynakligin bir miktar
gerilemesi uluslararasi kurum ve kuruluslarin 2024 yil petrol fiyat tahminlerinin birbirine yakinmasina
yol agmistir. Kuruluslarin dnemli bir kismi petrol fiyatlarinda 2023 yili gerceklesmesine benzer bir
sekilde ortalama 80 dolarin biraz Gzerinde tahminlerde bulunmakta ve kiresel arz ve talebin dengeli
olacagini beklemektedirler. 2025 yili icin ise asagi yonlu bir seyir 6ngérmektedirler. Bununla beraber
vadeli fiyatlardan elde edilen tahminler petrol fiyatlarinda daha keskin bir dists ima etmektedir.

Grafik 1: Brent Petrol Fiyatlari (Varil Basina Grafik 2: U¢ Aylik ima Edilen Brent Petrol
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Tablo 1: Petrol Fiyat Tahminleri (Yil Ortalamasi) *
2024 2025
Consensus 82,5 80,6
EIA 82,5 79,5
Diinya Bankasi 81,0 79,0
ECB 80,1 76,5
Vadeli Fiyatlar 79,6 75,4
IMF 79,1 75,3

* Consensus, EIA, Dlnya Bankasi, ECB ve vadeli fiyat tahminleri varil basina Brent petrolin fiyatlarini gésterirken IMF
tahminleri Brent, Dubai ve WTI petrol tahminlerinin ortalamasini gostermektedir. Consensus tahminleri 2024 Ocak ay!
Consensus bultenininden, EIA tahminleri 2024 Ocak ayi “Short-Term Energy Outlook” bulteninden, Diinya Bankasi
tahminleri 2024 Ocak ayi Global Economic Prospects'ten, ECB tahminleri Avrupa Merkez Bankasi'nin 2023 Aralik ayi
makroekonomik projeksiyonlarindan ve IMF tahminleri 2024 Ocak ay! “World Economic Outlook” ‘tan alinmistir. Vadeli
fiyatlar ise 2 Subat 2024 tarihine kadar olan iki haftalik vadeli fiyatlarin ortalamasini gostermektedir.
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2.2 Finansal Kosullar

Gelismis iilke merkez bankalarinin faiz artiglarini sonlandirarak para politikasinin enflasyonun hedefe
yakinsamasini saglayacak kadar siki olduguna dair iletisimleri kiiresel risk istahini desteklemistir. Fed'in
aralik ayinin ardindan ocak toplantisinda da degisiklige gitmeyerek politika faizinin tepe noktasina ulastig
yonunde iletisimi ve faiz indirimlerine 2024 yili icerisinde baslanacagina dair paylasilan éngoéruler ile kiresel
risk istahi mevcut Rapor doneminde artis kaydetmistir. Kiresel finansal kosullar igin en siki ddnemin geride
kaldiginin fiyatlanmasiyla birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahi toparlanmistir. Bu gdriinim
altinda gelismekte olan Ulkelerde risk primi gostergeleri gerilerken Tarkiye CDS primindeki dusus ise
mevcut Rapor doneminde gozlenen oynakliga karsin daha fazla olmustur. Ekim ayinda yakin cografyada
artan jeopolitik risklerin etkisiyle 1 Kasim itibariyla 392 baz puan duzeyine yikselen CDS primi, parasal
sikilasma sureciyle yeniden disus egilimine girerek aralik ayinda 280 baz puan dizeyine kadar gerilemistir.
Ocak ayinda ise kuresel risk istahinda gézlenen bozulmanin da etkisiyle Turkiye CDS primi yeniden artarak
325 baz puan dizeyine yukselmistir (Grafik 2.2.1). Turkiye hisse senedi piyasasina yabanci yatinmci ilgisi
kasim ayinda yeniden artmis ve mevcut Rapor déneminde net yabanci girisi 1,92 milyar ABD dolari
olmustur. Parasal sikilasmanin ve makroihtiyati cercevede yapilan sadelesmenin etkilerinin gértlmeye
baslandigi DIBS piyasasina net portfoy girisi ise mevcut Rapor déneminde 1,79 milyar ABD dolari olmustur
(Grafik 2.2.2).

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 Dolar1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. * Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo

harictir.

Opsiyonlarin ima ettigi Tiirk lirasi oynakligindaki gerileme egilimi mevcut Rapor déneminde devam
etmistir. Mevcut Rapor doneminde kuresel risk istahindaki toparlanmanin etkisiyle gelismekte olan tlke
paralari ABD dolari karsisinda deger kazanirken Turk lirasi sinirli deger kaybetmistir. Turk lirasinin kur
oynakligi ise uzun vadelerde daha belirgin olmak tzere disus egilimini sirdirmustir. Mevcut Rapor
doéneminde Turk lirasinin bir ay vadeli ima edilen kur oynakligi yizde 7 dizeyinin, 12 ay vadeli oynakligi ise
yuzde 21 seviyesinin altina gerilemistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Kisa ve uzun vadeli oynakliklar
arasindaki fark, uygulanan politikalarin kur istikrari Gzerinde etkisini sirdirdigunu ancak uzun vadeye
iliskin risklerin devam ettigini yansitmaktadir.
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Geligmekte olan Glkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan llkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,

Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Glney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika,

Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

TCMB rezervleri, atilan parasal sikilasma ve sadelesme adimlarinin etkileri ile girdigi artis egilimini
siirdiirmiistiir. TCMB brat uluslararasi rezervleri bir dnceki Rapor dénemindeki 126,6 milyar ABD dolari
dizeyinden 26 Ocak itibariyla 137,2 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir (Grafik 2.2.5).

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.

Mevcut Rapor déneminde DIBS getirileri kisa vadelerde politika faizindeki artisla uyumlu bir sekilde
yiikselirken orta ve uzun vadelerde ise gerilemistir (Grafik 2.2.6). Orta ve uzun vadeli getirilerin kisa vadeli
getirilerin altina gerilemesiyle egimi negatiflesen DIBS getiri egrisi, parasal sikilasmanin piyasa enflasyon
beklentilerini ¢ipalamada etkili olmaya basladigini yansitmaktadir (Mercek Alti 2.2).

Para politikasi kararlari sonucunda finansal kosullar sikilasmistir. Bir 6nceki Rapor déneminden bu yana,
parasal ve miktarsal sikilastirma ile sadelesme kararlarinin etkisiyle mevduat faizleri yikselisini
sUrdUrmustur (Grafik 2.2.7). Mevcut Rapor déneminde Turk lirasi mevduat faizlerindeki yukselisin de
etkisiyle Turk lirasi mevduat tercihi artarken kur korumali mevduatin pay! azalmistir (Grafik 2.2.9 ve

Grafik 2.2.10). Ocak ayinda Turk lirasi mevduat payindaki artis hizinin yavasladigi gézlense de son dénemde
atilan adimlarin Turk lirasi mevduat tercihini olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir. Haziran ayinda
baslayan sikilastirma sureci ile dnceki Rapor déneminde 6nemli oranda yukselis kaydeden Turk lirasi ticari
kredi faizleri, mevcut Rapor déneminde 2,7 yiizde puan artarak 26 Ocak itibariyla yizde 53,5'e ulasmistir.
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Ayni dénemde ihtiyac ve konut kredisi faizleri sirasiyla yizde 60,7 ve ytzde 41,2 diizeyinde yatay seyretmis,
yil sonu kampanyalarinin etkisi ile aralik ayinda gerileyen tasit kredisi faizleri ise 26 Ocak itibariyla yuzde
44,1 seviyesinde gercekleserek bir dnceki Rapor dénemi seviyesine yakinsamistir.

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri (4 Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri (Akim Veri, 4 Haftalik
Haftalik Hareketli Ortalama, %) Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kurumsal kredi kartlari haric.
** Kredili mevduat hesaplari harig.
Grafik 2.2.9: Mevduat Degisimi Grafik 2.2.10: Turrk Lirasi Mevduat
(25 Agustos-26 Ocak) Kompozisyonu (Milyar Turk Lirasi)
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* Parite ve fiyat etkisinden arindirilmis degisimi
gostermektedir.
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Grafik 2.2.11: Kredi Bayumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Buytimesi (13
Yilhklandirilmis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilliklandirilmis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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.

Ticari kredi biiyiimesi istikrarli seyrederken bireysel kredi biiyiimesinde dengelenme siireci yakindan takip
edilmektedir. Mevcut mikro- ve makro ihtiyati cercevenin, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve
makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde sadelestiriimesine yénelik olarak atilan politika adimlarinin
etkisiyle, kredi kompozisyonunda dengelenme sireci devam etmektedir. Bir dnceki Rapor déneminden bu yana
kur etkisinden arindiriimis toplam ticari kredi bdyiimesi yatay seyretmistir. Talebi canlandirmaya yoénelik
kampanyalar ile tcret artislarinin bireysel kredileri aralik ay1 sonu ve ocak ayinda canli tuttugu gézlenmistir. 26
Ocak itibariyla 13 haftalik yilliklandiriimis baytime orani kur etkisinden arindirilmis toplam ticari kredide yluzde
15,2, tiiketici kredilerinde ise yiizde 20,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2.11). ihtiyac ve tasit kredilerinin 13
haftalik yilliklandiriimis biytime oranlari 26 Ocak itibariyla sirasiyla ylizde 33,9 ve ylzde 27,1 olarak
gerceklesirken konut kredilerindeki daralma devam etmis ve bliylUme orani ylzde -5,9 olarak gerceklesmistir.
Ayni dénemde, bireysel kredi karti bakiyesi 13 haftalik yilliklandiriimis bdyime orani ytzde 119,3 olmustur
(Grafik 2.2.12 ve Mercek Alt1 2.3). Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2023 yilinin son ceyreginde,
tiketici kredilerinin uzun dénem ortalamalari dizeyinde seyrettigi, toplam ticari kredilerin uzun dénem
ortalamalarina yakinsadigi gérilmektedir (Grafik 2.2.13). Ote yandan Banka Kredileri Egilim Anketine gére, 2024
yilrilk ceyreginde ticari kredi talebinin yatay seyredecegi, konut kredi talebindeki azalis yonlu seyrin zayiflayarak
devam edecegi, ihtiya¢ kredisi talebindeki azalmanin ise gii¢clenecegi beklenmektedir (Grafik 2.2.14).
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Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB BKEA.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su sekildedir:
Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yuzdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yoninu gostermektedir. Endeksin
sifirin Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Mercek Altl 2.2

Getiri Egrisi Gelismeleri

Faizlerin diger tiim finansal degiskenler ile yakin iliskisi geregi, getiri egrileri finansal piyasalarin
mevcut durumuna ve ekonomiye dair gelecek donem beklentilerine yonelik bilgiler icermektedir. Kisa
vadeli DIBS getirilerinin mevcut para politikasi faizleriyle yakindan iliskili olmasi beklenirken uzun
vadeli DIBS getirileri de bugiinkii ve gelecekteki para politikasi beklentilerini yansitir. Para politikasi
faizinin de basta enflasyon ve blylime olmak tzere temel makro gdéstergeler ile uyumlu seyrettigi bir
ortamda getiri egrileri piyasalarin gelecek doneme iliskin beklentilerinin yorumlanmasinda énemli bir
arac halini almaktadir.

Mikro ve makro-ihtiyati ¢cercevede atilan sadelesme adimlari ile DiBS fiyatlarinin piyasa
mekanizmasi icerisinde belirlenme kabiliyeti artirilirken bu siirecte gerceklestirilen parasal
stkilagma ile DIBS getirileri tiim vadelerde yiikselmistir. 2023 yilinda Il ve IV sayil Enflasyon
Raporlar’nin yayimlandigi tarihler arasinda 1 yillik DIBS getirisi yaklagik 16 puan artisla yiizde 31,2'ye
yiikselirken 5 ve 10 yillik DIBS getirileri de sirasiyla 11,7 ve 7,5 puan yiikselisle yizde 28,9 ve ylzde 25,7
seviyelerine ulasmuistir. Yilin son ceyreginde ise uzun vadeli DIBS getirileri gerceklestirilen faiz
artirimlarina karsin gerilemeye baslamis ve getiri egrisinin negatif egimi belirgin hale gelmistir. 2 Subat
tarihi itibariyla 1 yillik DIBS getirisi ylizde 38,1 seviyesine cikarken 5 ve 10 yillik DIBS getirileri sirasiyla,
yuzde 26,7 ve yuzde 24,3 seviyelerine gerilemistir (Grafik 1). Getiri egrisinin seklindeki sz konusu
degisim piyasa katilimcilarinin enflasyon ve para politikasi faizlerinin gelecekte dismesini
beklediklerine isaret etmektedir. Getiri egrisinin dezenflasyon slrecini yansitmaya baslamasi para
politikasi aktarimimnin atilan adimlarla glclendirildigini ortaya koymaktadir.

Dezenflasyon siirecinin ekonomiyi olusturan tiim bireyler tarafindan benimsenmesi siki para
politikasi édiinlesimini azaltacak temel unsurdur. DiBS piyasasinin para politikasi ve makro
gostergeler ile uyumlu bir yapida olmasi yurt disi ve yurt i¢i Turk lirasi yatinnm tercihlerini
desteklemekte boylelikle dezenflasyon siirecine katki sunmaktadir. Piyasa mekanizmalarinin
islevselliginin artirimasiyla katilimi artan finansal aktorlerin enflasyon ve para politikasi beklentilerinin
daha saglikli takibi mimkuin olmakta ve para politikasi iletisimi gliclendirilmektedir.
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Para politikasinin dezenflasyon siireci Gzerindeki etkilerinin belirginlesmesiyle birlikte DIBS piyasasina
ilginin artarak devam etmesi ve bu kanaldan elde edilen kazanimlarin streklilik kazanmasi
beklenmektedir.

Grafik 1: Hazine Tahvil Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: Bloomberg.

Mercek Alt1 2.3

Bireysel Kredi Karti Harcamalarinin Odeme ve Kredilendirme
Saiklerinin Ayristirilmasi

Kredi karti harcamalarinin 6deme ve kredilendirme saiklerinin ayristirilarak takip edilmesi
hanehalkinin tiiketim talebindeki gelismeleri incelemek a¢isindan 6nem tasimaktadir. Kredi kartinin
dijitallesen ekonomide bir édeme araci olarak énemi artmaktadir. Diger taraftan, kredi kartlari nakit
avans kullanimina ve harcamalarin taksitlendirilerek 6denmesine olanak saglamasi nedenleriyle kisa
vadeli bir borclanma araci olarak da kullanilabilmektedir. Tuketici kredileri ile kredi kart
harcamalarindan olusan bireysel kredilerin blyime kompozisyonunda 2020 yili 6ncesinde ihtiyag ve
konut kredileri en ytiksek paya sahipken 2021 yili sonrasindan itibaren konut kredilerinin bireysel
kredilerdeki payi azalmis, bireysel kredi kartlarinin 6nemi artmaya baslamistir (Grafik 1). 2024 yili ocak
ayindaki ytzde 11,6 oranindaki 13 haftalik bireysel kredi blyimesinde, 8,7 yizde puanlik katki ile
bireysel kredi karti harcamalari belirleyici olmustur (Grafik 2).

Grafik 1: Bireysel Kredi Kompozisyonu Grafik 2: Bireysel Kredi Bliylimesine
(%, Pay) Katkilar (13 Haftalik Toplam Katkilar, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Bireysel kredi karti bakiyesi taksitli/taksitsiz mal ve hizmet alimi ile taksitli/taksitsiz nakit avans
olmak iizere dort kalemin toplamindan olusmaktadir. Taksitli ve taksitsiz nakit avanslarimnin
toplam BKK'daki pay1 2017-2021 yillari arasinda ortalama ytzde 14,1 iken 2022 yilinin ikinci
yarisindan sonra kredi karti faizlerinin mevduat ve ihtiyag kredi faizlerine gére diisuk kalmasinin
etkisiyle yUkselerek, parasal sikilastirma dncesi en yuksek seviyesine ulasmistir (Grafik 3). Fiyat
gelismeleri ve finansal derinlesme ile nakit para yerine kredi karti kullaniminin artmasinin etkili
oldugu mal ve hizmet alimi amaciyla yapilan kredi karti harcamalarinin, toplam kredi karti
harcamalarindaki payi yikselerek son dénemde ylzde 83 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan,
2022 yili ikinci yarisindan itibaren, artan enflasyonun etkisiyle taksitli mal ve hizmet alimlarinin
toplam mal ve hizmet alimlari icindeki pay yukselmis, parasal sikilastirma sonrasinda ortalama
seviyesine gerileyerek, son dénemde yluzde 39 olarak ger¢eklesmistir.

Grafik 3: Bireysel Kredi Kartlarinin Grafik 4: Bireysel Kredi Karti Kredi ve
Kompozisyonu (%, Pay) Odeme Araci Saiklerinin Yillik Biiyiimesi
(%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Haziran ayinda uygulanmaya baslayan parasal sikilastirma sonrasinda kredi kartinin
kredilendirme saiki ile yapilan harcamalarin biiyiimesinin belirgin olarak azaldigi goriilmektedir.
Kredi karti harcamalarinin taksitli ve taksitsiz nakit avans bakiyesi kredi kartinin kredilendirme
fonksiyonu ile yakindan iliskilidir. Bununla birlikte, taksitli mal ve hizmet alimlari da vadelendirme
fonksiyonu nedeniyle “kredilendirme” olanagi sunmaktadir. Diger taraftan, taksitsiz mal ve hizmet
alimi genellikle kredi kartinin 6deme saiki ile iliskilendirilse de musteriye 6demesini yaklasik bir ay
oteleme imkani getirmesinden dolayi kredilendirme saikini de icerebilmektedir. Veri kisitlarindan
dolay, toplam nakit avans bakiyesi ile taksitli mal ve hizmet aliminin “kredi araci saiki” ile taksitsiz
mal ve hizmet alimindan kaynaklanan kredi karti harcamalarinin ise “6deme araci” saikiyle yapildigl
varsayilarak, kredi karti blytumesi kredi ve 6deme aracina gore ayristirilmistir. Haziran
déneminden bu yana, parasal sikilasma ile yUkselen kredi karti faizlerinin etkisiyle kredilendirme
saikiyle yapilan harcamalarin bayimesinin belirgin olarak zayifladigi gérilmektedir. Diger taraftan,
kredi kartlarinin 6deme saikine yonelik olarak yapilan harcamalarin artis hizi yavaslasa da
enflasyon oraninin oldukca tizerinde seyretmektedir (Grafik 4).
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2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2023 yilinin iigiincii ceyreginde iktisadi faaliyet ceyreklik bazda sinirl biiyiime sergilemis ve parasal
stkilastirmanin yansimalariyla yurt ici talepteki dengelenmenin bagladigina isaret etmistir. Uciinci
ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yillik bazda yuzde 5,9 oraninda artarken ¢eyreklik bazda biyime
yavaslamis ve ytzde 0,3 oraninda gerceklesmistir. Bu donemde yillik blylmenin tretim yénunden temel
belirleyicisi hizmetler sektdri olmaya devam etmistir. Sanayi sektéruntn yillik buytmeye katkisi dort ceyrek
sonrasinda pozitif gerceklesmis, insaat sektorindn katkisi ise artarak devam etmistir (Grafik 2.3.1).
Baoylelikle, tretim yéntinden buyime kompozisyonunda daha dengeli bir géranam izlenmistir. Harcama
yonunden yillik bazda bayumeye en yuksek katki 11,8 puan ile nihai yurt ici talepten gelmistir. S6z konusu
katkinin 7,7 puan ile buyUk ¢ogunlugu 6zel tiketimdeki artistan kaynaklanmistir (Grafik 2.3.2). Bununla
birlikte, finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte 6zel tiketimin yillik blyimeye katkisi gerilemistir. Bu
dénemde, yatirimlarin yillik buytumeye katkisi 3,4 puan olurken yatirim kalemleri arasinda en ytksek katki,
yillik bazda artis egilimini on altinci geyrege tasiyan makina-techizat yatirrmlarindan gelmistir. Ceyreklik
bazda ise nihai yurt ici talep ¢zel tiketimdeki daralmayla birlikte yavaslayarak yataya yakin seyrederken net
ihracat dort ceyregin ardindan ilk defa ceyreklik biyiimeye pozitif katki vermistir. Ozetle, ticlincii ceyrekte
harcamalar yénunden buyime kompozisyonunda da ge¢mis ¢eyreklere kiyasla daha dengeli bir gériinim
izlenmistir.

Grafik 2.3.1: GSYiH Yilhk 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.
Yakin dénem gostergeleri ve yiiksek frekansli veriler 2023 yilinin son ¢ceyreginde yurt ici iktisadi
faaliyetteki dengelenmenin devam ettigine, biiyiime ivmesinde ise yillik bazda yavaslamaya isaret
etmektedir. Perakende satis hacim endeksi kasim ayi itibariyla dérdinci geyrekte yillik bazdaki artisini
surdurmesine karsin artis hizi yavaslamis, ceyreklik bazda ise endeks sinirli dists gostermistir (Kutu 2.1).
Kartla yapilan harcamalar, indirim kampanyalarinin yogunlastigi dérdincu ceyrekte tliketim talebindeki
artisin ceyreklik bazda devam ettigine, yillik bazda ise artis hizinin yavasladigina isaret etmektedir
(Grafik 2.3.3). Bu donemde, beyaz esya satislari ¢ceyreklik bazda yavaslarken otomobil satislarinda
kampanyalarin etkisiyle bir miktar artis gdzlenmistir. Bununla birlikte otomobil ve beyaz esya satislari
tarihsel ortalamalarinin Gizerindeki seyrini stirdirmistir (Grafik 2.3.4). iktisadi Yonelim Anketi (IYA) kayith
siparis gostergelerinin yani sira saha gérusmeleri ise son ¢eyrekte fiyat indirim kampanyalari ve 6ne cekilen
talep gidUsunun telafi edici etkisine ragmen dayanikli mal grubunda daha belirgin olmak Uzere ic talepteki
yavaslamayi teyit etmektedir (Kutu 2.2). Ote yandan, ocak ayina iliskin iYA verileri, parasal sikilastirma
sureciyle baslayan dengelenmenin devam etmesiyle birlikte yilin basinda gerceklesen Ucret
guncellemelerinin de katkisiyla i¢ talepteki ivme kaybinin yavasladigina isaret etmektedir. Nitekim, bu
donemde imalat sanayi firmalarinin kayitli i¢ piyasa siparisleri yeniden artis kaydetmistir.
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Grafik 2.3.3: Tuketim Godstergeleri (Takvim Grafik 2.3.4: Beyaz Esya ve Otomobil
Etkilerinden Arindirilmis, Yillik % Degisim, Satislari** (Bin Adet, Mevsim ve Takvim
2015=100) Etkilerinden Arindiriimis)
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* Perakende satis hacim endeksi ekim-kasim aylari * Beyaz esya icin ekim-kasim aylari ortalamasidir.
ortalamasidir. ** Kesikli cizgiler tarihsel ortalamalari (2011-2019)

gostermektedir.

Dis talepte siiregelen zayif seyir ile birlikte i¢ talepteki kademeli yavaslama iiretim gostergeleri iizerinde
sinirlayici etkide bulunmaktadir. Kasim ayi itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak
sanayi Uretimi dorduncu ¢eyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla yuzde 1,3 oraninda azalmistir (Grafik 2.3.5). Bu
donemde, tuketim mallari imalatindaki ceyreklik daralma ytzde 3,3 ile genele kiyasla daha kuvvetli
olmustur. Kapasite kullanim orani kasim ayindaki artisin ardindan aralik ayinda dususe ge¢mis, ceyreklik
bazda ise artarak ylzde 77,2 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.6). Ocak ayinda kapasite kullanim orani
yuzde 76,4 seviyesinde gercekleserek tarihsel ortalamalarina yaklasmistir.

Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig, 2015=100) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, %)
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* Ekim-kasim aylari ortalamasi. * Ocak ayi verisidir.

2023 yilinin son ceyreginde sinirli olarak gerileyen imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri ocak ayi
itibariyla 2024 yilinin ilk ceyreginde yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 2.3.7). Sermaye mallari Gretimi
ile dis ticaret gostergeleri yatirnmlardaki yavaslama goranimuna teyit etmektedir. Kasim ayi itibariyla tasit
hari¢ sermaye mallari tretimi ceyreklik bazda ytzde 1,1 oraninda gerilerken tasimacilik araglari harig
sermaye mallari ithalati ayni donemde ceyreklik bazda ytzde 3 oraninda azalmistir (Grafik 2.3.8).
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Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak-
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.8: Tasit Haric Sermaye Mallari
Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim-kasim aylari ortalamasi.

istihdam artisi dérdiincii ceyrekte sinirli oranda gerceklesmistir. Kasim ay itibariyla mevsimsellikten
arindiriimis olarak istihdam ceyreklik bazda ytizde 0,3 oraninda (80 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten
arindiriimig isgiictine katihm orani ise 0,2 puan azalarak yuzde 53,0 dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.9).
Boylelikle, issizlik orani yilin dérdiinci ¢eyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla 0,4 puan azalarak yuzde 8,8
olmustur. Bu dénemde nufus artisi issizlik orani Gzerinde 0,16 puan artirici etkide bulunurken istihdam
artisinin 0,23 puan, katilim oranindaki gerilemenin ise 0,35 puan dusuricu etkisiyle issizlik orani ceyreklik

bazda gerilemistir (Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11).

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve
Isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten
Arindirilmis, %)

Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindirilmis, % Puan)
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* Ekim-kasim aylari ortalamasi.

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

Yiiksek frekansli veriler isgiicii piyasasinda talebin bir miktar gii¢c kaybettigine isaret etmektedir. Ocak ay!
itibariyla yeni is ilanlari gecen seneki seviyelerinin sinirl olarak altina inmistir. imalat sanayi firmalarina
yonelik anket verileri firmalarin istihdam gorinUmunin sinirl kétulestigine, gelecek g ay icindeki istihdam
beklentilerinin ise bir miktar gerilemekle birlikte gicinu koruduguna isaret etmektedir (Grafik 2.3.12).
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Grafik 2.3.11: Toplam istihdam Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) G6érunumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artti-Azaldi)
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** [YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir.

Tarim digi briit iicret ve maas endeksinde reel artis egilimi yilin iiciincii ceyreginde yavaslamaya devam
etmistir (Grafik 2.3.13). Benzer sekilde, mevsimsellikten arindiriimis reel kazang endeksinde sektorler
genelinde gorulen ceyreklik artis egilimi G¢lincu geyrekte yavaslamis, sanayi sektdriinde ise negatife
donmustir (Grafik 2.3.14). 2024 yilinda asgari Ucret seviyesi brit asgari Ucret 20.002 Turk lirasi, net asgari
Ucret 17.002 Turk lirasi olarak belirlenmis, bdylece, asgari tcret artis orani 2023 yilinin son ¢eyregine gére
yaklasik ylzde 49,0 bir 6nceki yilin ocak ayina gore ise yaklasik yizde 100 olmustur.

Grafik 2.3.13: Tarim Disi Sektorlerde Briit Grafik 2.3.14: Tarim Disi Sektérlerde Saatlik
Ucret Maas Endeksi (Mevsimsellikten Kazang¢ Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Arindiniimis, Ceyreklik % Degisim) Geyreklik % Degisim, Reel*)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

ihracat 2023 yilinin dérdiincii ¢ceyreginde artmis, ithalat ise sinirlt miktarda azalmistir. Uciincii ceyrekte
kayda deger degisiklik gdstermeyen mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracat degeri yilin son
ceyreginde ana ihracat pazarlarindaki zayif talep kosullarina ragmen artis gdstermistir (Grafik 2.3.15). ilgili
ceyrekte islenmemis altin, ihracat buyimesine dnemli katki verirken tasit araglar, kimyasal trdnler, mineral
yakitlar ve gida kalemleri de pozitif katki saglamistir. Orta Dogu ve Afrika bélgelerine yapilan ihracatin arttig
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son geyrekte diger bolgelere, 6zellikle Avrupa'ya, yapilan ihracat azalmistir (Mercek Alti 2.4). Parasal
stkilastirmanin finansal kosullara yansimasiyla yurt ici talepte baslayan dengelenmenin de etkisiyle altin ve
enerji harig ithalat degeri yilin U¢lnct ceyreginde azalis kaydetmis ve son ¢eyrekte yataya yakin seyretmistir
(Grafik 2.3.16). islenmemis altin harig ithalat ise yilin son ceyreginde enerji ithalatinda gézlenen ceyreklik
artisa paralel olarak yukselmistir. Belirgin disus gosteren islenmemis altin ithalati da eklendiginde toplam
ithalat degerinin son ceyrekte sinirl miktarda azaldig gézlenmistir. Bu cercevede, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiniimis dis ticaret acigindaki azalis yilin son ¢eyreginde de sirmustir. Gegici dis ticaret
verileri, dis ticaret dengesinin ocak ayinda bir 6nceki aya gore nispeten yatay seyrettigine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.15: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.16: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Dis ticaret haddinin diistiigii son ¢ceyrekte, ihracat miktar endeksi artmis, ithalat miktar endeksi ise
azalmigstir. Ekim-kasim ortalamasi olarak hesaplanan son ceyrek dis ticaret birim deger endekslerine gore
ihracat fiyatlari sinirli oranda duserken ithalat fiyatlari sinirli oranda yukselmistir (Grafik 2.3.17). Boylelikle
dis ticaret haddi azalarak dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Diger taraftan, yine ekim-kasim
ortalamasi olarak hesaplanan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracat miktari artis, ithalat miktari
ise dusus sergileyerek dis ticaret dengesini iyilestirici yonde etkide bulunmustur (Grafik 2.3.18). Altin dis
ticaretine iliskin alinan énlemlerin ve parasal sikilastirmanin etkisiyle islenmemis altin kalemi, son ceyrekte
ihracattaki artisin ve ithalattaki dustsun surukleyicisi olmustur. YUksek frekansli veriler altin ithalatindaki
gerilemenin aralik ayinda da surdudgune isaret etmektedir.

Grafik 2.3.17: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.18: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2015=100)
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* Ekim-kasim aylari ortalamasidir. * Ekim-kasim aylari ortalamasidir.
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Hizmetler dengesi, seyahat gelirlerinin de destegiyle gii¢lii gériiniimiinii siirdiirmektedir. Kasim ayi
itibartyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seyahat gelir dengesindeki fazlanin yuksek seviyesini
surdurmesi ve tasimacilik gelir dengesinin yatay bir seyir izlemesiyle hizmetler dengesi fazlasi 2023 yilinin
son geyreginde gucll gérunUmund korumustur (Grafik 2.3.19). Son ¢eyrekte ortaya ¢ikan yeni bolgesel
jeopolitik sorunlara ragmen mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis yabanci ziyaretci sayisinin ilgili
ceyrekte artmasl, seyahat gelirlerindeki artisin strikleyicisi olmustur (Grafik 2.3.20). Onci veriler, aralik
ayinda ziyaretgci sayisinin goreli ylksek seviyesini koruyacagina ve seyahat gelir dengesine olumlu katki
sunmaya devam edecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.19: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve Grafik 2.3.20: Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Mevsim
Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Ekim-kasim ortalamalarini yansitmaktadir. * Ekim-kasim ortalamalarini yansitmaktadir.

Dis ticaret acgiginin gerilemesi ve hizmetler dengesinin giiclii seyri ile birlikte cari agik son ¢ceyrekte
azalmistir. Birincil gelir dengesindeki bozulmaya karsin dis ticaret agiginin azalmasi ve hizmetler dengesinin
guclu katkisiyla mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari agik son ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege gore
azalmistir (Grafik 2.3.21). Odemeler dengesi tanimli olarak, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig
ihracatin yukselmesi ve ithalatin dismesiyle dis ticaret dengesi ilgili ceyrekte iyilesme gostermistir. Altin dis
ticaret agig1 azalirken eneriji dis ticaret agig ithalattaki yukselisin etkisiyle artmistir. Altin ve enerji harig cari
islemler fazlasi, birincil gelir dengesindeki bozulmanin da yansimasiyla bir dnceki ceyrege gére azalmistir.
Ayrica kredilerde son ceyrekte gézlenen normallesme egiliminin, talep kaynakli yukari yonli baskilari
azaltarak cari agliktaki dusUse katki sundugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.21: Cari islemler Dengesi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD
Dolari)

Grafik 2.3.22: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)
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* Ekim-kasim ortalamalari kullanilarak hesaplanmistir.
** TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

Cari islemler aciginin azalmasi ve net sermaye girisleri ile birlikte rezerv birikimi son ceyrekte de devam
etmistir. Siki para politikasinin uygulandigi yihn ikinci yarisinda cari islemler agiginin tzerinde gerceklesen
net sermaye girisi rezervlerin artmasinda énemli rol oynamistir (Grafik 2.3.22). Kasim ayi itibariyla 2023
yilinin son ceyreginde agirlikli olarak uzun vadeli krediler ve eurobond ihraclari ile gerceklesen sermaye
girisleri gerek cari acig1 gerekse net hata noksan kaynakli ¢ikislari fazlasiyla karsilamis ve rezervlerde belirgin
yukselis gerceklesmistir. Aralik ayina iliskin veriler, rezervlerin yilin son ayinda da yukselis kaydettigine isaret

etmektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

Merkezi yonetim biitcesi 2023 yilinda Orta Vadeli Program (OVP) éngériilerine gore daha olumlu bir
goriiniim sergilemis olup, bu durum harcamalardan ziyade gelirlerden kaynaklanmistir. Nitekim,
harcamalarin OVP gerceklesme tahminine orani ylzde 100,3 iken gelirlerin oraninin ylizde 105,7 olarak
gerceklesmistir. 2023 yilinda 1.375,0 milyar Turk lirasi butce agigi ve 700,4 milyar Turk lirasi faiz disi agik
kaydedilmistir. OVP'de gerceklesme tahmini ylizde 6,4 olarak verilen biitce acig/GSYiH oraninin yiizde 5,4
olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir (Mercek Alti 2.5). Faiz disi harcamalarin ve faiz giderlerinin yillik
artis oranlari sirasiyla yizde 124,6 ve yizde 117,0 olmustur. Faiz disi harcama artisinda subat ayinda
meydana gelen depremler nedeniyle yapilan harcamalar 6nemli bir rol oynamis olup, s6z konusu deprem
harcamalarinin GSYiHye oraninin yiizde 3,7 (950 milyar Tirk lirasi) oldugu aciklanmistir. Ayrica, memur ve
emekli maaslarinda yapilan diizenlemeler ve 2023 yilinda yururlige giren Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT)
diizenlemesi de faiz digi harcamalari artiran unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ote yandan, vergi gelirlerinin
ve vergi disi gelirlerin yillik artisi sirasiyla yuzde 91,2 ve yuzde 58,9 olmustur. Gelirlerin bltceye verdigi
katkida yeniden yapilandirma gelirleri ve temmuz ayinda yapilan gelir artirici tedbirlerin dnemli bir payi
vardir. Vergi disi gelirlerin artisinin gérece sinirh kalmasinda ise 2022 yilinda 54,3 milyar Turk lirasi olan
TCMB kar ve yedek akge transferinin bu sene 40 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmesi etkili olmustur.
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Mercek Alti 2.4
Kiiresel Bilyiime Gériiniimii ve ihracat

2024 yilinda kiiresel biiyiime gériiniimiinde zayif seyrin devam etmesi beklenirken é6zellikle Euro
Bdlgesi'nin 2023 yilindan sonra 2024 yilinda da potansiyelin altinda biiyiiyecegi ongoriilmektedir.
Kuresel 6lgekte para politikalarinin talep Gzerindeki etkilerinin belirginlesmesi ve 6zellikle iktisadi
faaliyetin strukleyicisi konumundaki hizmetler sektéruntin ivme kaybetmesi ile buylime gérinumu
2023 yili ikinci yarisindan itibaren zayiflamistir. Para politikalarinda kademeli bir normallesme
beklenmesine karsin enflasyonun hedef oranlara yaklasabilmesi icin kiresel finansal kosullarin 2024
yilinda da siki kalmaya devam edecegi ve zayif blytime gdérinimunin surecegi 6ngorilmektedir.
Diger taraftan jeopolitik riskler canliligini korurken Cin ekonomisi basta emlak piyasasina iligkin riskler
olmak Uzere, deflasyon tehlikesi ve dusuk tuketici gliveni gibi sorunlar ile karsi karsiyadir. Bu durum
dis talep yolu ile Euro Bélgesi blylime gérinimuni de olumsuz etkilemektedir. Bu ¢ercevede, bir¢ok
ekonominin 2024 yilinda potansiyelin altinda blylyecegi 6ngdérialmektedir. Turkiye'nin dis talep
gériniimi acisindan énemli bir gésterge olan ihracat Agirlikli Kiiresel Bilyime (IAKB) endeksinin de
pandemi éncesi 10 yilin ortalamasi olan yuzde 2,5'in altinda kalarak, yil boyunca ylzde 2 civarinda
blUyuUyecegi tahmin edilmektedir. Euro Bolgesi icin ise buydime hizinin genel endekse gére daha dusuk
gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: iIAKB Endeksleri (Yillik Ortalama Grafik 2: ihracatin Dig Talep Esnekligi (%)
Degisim, %)
s [AKB GeNel e [AKB Euro Bolgesi
10 5
/\= 5 4
— s==< 3
V -5 .'\': 2
10 1
mesascnnmam e 1/2[3[a1]al3[a/1]2[31a]1]2]3]4[1]2[3]s
= = N 8§ NN NN
S 55 3535385 35 5 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Kaynak: Consensus Economics, S&P Global. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

Bununla birlikte, ihracatgi sektérlerin yénelimlerini degistirmede gésterebildigi dinamizm, basta en
biiyiik ticaret ortagimiz olan Avrupa iilkeleri olmak iizere, ekonomilerdeki yavaslamanin ihracatimiz
lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadir. Turkiye'de ihracat performansini belirleyen etkenler
Uzerine TCMB bunyesinde yapilan calismalarin ortaya koydugu Uzere, ihracatin temel belirleyicisi
ihracat yapilan ulkelerin gelir dizeyini ifade eden dis talep olup, goreli fiyatlari ifade eden reel kurun
daha sinirli bir etkisi bulunmaktadir. Standart bir hata duzeltme modeli ile tahmin edilen ihracat talep
fonksiyonundan kayan pencere yéntemiyle elde edilen dis talep esnekligi kestirimleri salgin stireci ve
sonrasinda ihracatin dis talebe olan duyarliliginda azalisa isaret etmektedir (Grafik 2). Bu azalisin bahsi
gecen donemde ortaya ¢ikan diger etmenler ile birlikle ihracatta Grin ve pazar cesitlendirmesiyle
saglanan dénusimden kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Salgin strecinde yasanan kuresel tedarik
sorunlari, Turkiye'nin avantajli konumu ile kiiresel ticaretten aldig pay! artirmasinda etkili olmus,
ihracatta drun ve Ulke yelpazesinin genisletilmesi dissal soklara karsi kirllganligin da azalmasina
katkida bulunmustur. 2022 yili ikinci yarisindan itibaren kiresel buyime gérinimuanan belirgin
sekilde bozulmasina karsin, ihracatin yatay seyrini sirdirmesi bu bulguyu desteklemektedir. Bu
cercevede, son yillarda ihracatta gozlenen tabana yayilma egilimi ve TCMB'nin uyguladigi hedefli kredi
programlarinin da destegiyle, ihracatin 5nimuzdeki donemde dis talepte 6ngorulen zayifliga karsi
salgin 6ncesi doneme kiyasla daha dayanikli hale geldigi degerlendiriimektedir.
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Mercek Alt1 2.5

2023 Y1l Butge Gergeklesmeleri ve Orta Vadeli Program
Cercevesinde Kamu Mali Durusu

2023 yilinda merkezi yénetim biitcesi 1.375 milyar Tiirk lirasi biitce acigi ve 700,4 milyar Tiirk lirasi
faiz digi acik kaydetmistir (Tablo 1). Orta Vadeli Program’da (OVP) gerceklesme tahmini yizde -6,4
olarak verilen biitce dengesi/GSYiH oraninin yiizde -5,4 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir
(Tablo 2).

Biitce gerceklesmesinin OVP tahminine kiyasla daha olumlu olmasinin harcamalardan ziyade gelir
kaynakli oldugu goriilmektedir. Nitekim OVP gerceklesme tahminine oranla harcamalar ytuzde 100,3
olarak gerceklesirken gelirler ylizde 105,7 olarak gerceklesmistir (Tablo 1). Gelirlerin butceye verdigi
katkida yeniden yapilandirma gelirleri ve temmuz ayinda yapilan gelir artirici tedbirler énemli bir rol
oynamistir. Ote yandan vergi disi gelirlerin artisinin gérece sinirl kalmasinda 2022 yilinda 54,3 milyar
Turk lirasi olan TCMB kar ve yedek akge transferinin bu sene 40 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmesi
etkili olmustur.

Faiz dist harcamalarin sekillenmesinde basat rolii subat ayinda meydana gelen depremler
oynamistir. Deprem harcamalari nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaci i¢cin temmuz ayinda ek butce
cikartilmistir. 2023 yili biitcesinde deprem kaynakli harcama tutari 950 milyar Tirk lirasi (GSYiH'ye
oranla ylzde 3,7) olmustur. Deprem harcamalari haric tutuldugunda biitce dengesi/GSYiH orani yizde
-1,7 ile daha olumlu bir gérinam sergilemektedir. Ayrica memur ve emekli maaslarinda yapilan
dizenlemelerin yani sira Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) dlizenlemesinin 2023 yilinda yararltge
girmesi de faiz disi harcamalardaki artista etkili olmustur. Sonug olarak 2022 yilinda ytizde -1 olan
biitce dengesi/GSYiH orani 2023 yilinda yiizde -5,4 seviyesine ylkselmistir (Tablo 2).

Tablo 1: Merkezi Yénetim Bltce Buyuklikleri

2022 2023 le?tz; ZOé?;r?IP Yilhik  Gergeklesme
ok CTSTE wesets  Tabmini (M0 /OPST
(Milyar TL) (Milyar TL)
Harcamalar 2.942,7 6585,5 5.589,1 6.562,6 123,8 100,3
Faiz Hari¢ Harcamalar 2.631,8 5910,8 4.942,9 5.916,5 124,6 99,9
Personel Giderleri 6153 1324,5 952,3 1.326,5 1153 99,8
SGK Primi Giderleri 96,9 185,7 150,4 183,2 91,7 101,4
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 257,7 452,9 419,4 471,0 75.8 96,2
Cari Transferler 1.126,4 2373,6 1.940,9 2.501,6 110,7 94,9
Sermaye Giderleri 276,9 543,0 3833 538,8 96,1 100,8
Sermaye Transferleri 48,8 858,1 521,0 685,1 1657,5 1253
Bor¢ Verme 209,9 173,0 4104 2104 -17,6 82,2
Faiz Giderleri 310,9 674,6 646,1 646,1 117,0 104,4
Gelirler 2.800,1 5210,5 4.929,7 4.929,7 86,1 105,7
Vergi gelirleri 2.3534 4500,9 4.270,7 4.270,7 91,2 105,4
Vergi disi gelirler 446,7 709,6 659,0 659,0 58,9 107,7
But¢e Dengesi -142,7 -1375,0 -659,4 -1.633,0 - 84,2
Faiz Digi Denge 168,2 -700,4 -13,3 -986,8 - 71,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
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OVP'de 2024 yili i¢in biitce agigi/GSYIH orani yiizde 6,4 olarak programlanmistir. Milli gelire oranla
bitce gelirlerinin yizde 20,5; bltce harcamalarinin ise yizde 26,9 olacag ifade edilmektedir (Tablo 2).
2024 yilindaki butce harcamalarini belirleyecek unsurlarin basinda deprem harcamalari gelmektedir.
Programda deprem kapsamindaki harcamalar icin 1.028 milyar Turk lirasi 6denek ayrildig|
belirtiimekte olup, bu tutar programda verilen GSYiH gerceklesme tahmininin yiizde 2,5'ine tekabdl
etmektedir. Bu cercevede deprem harcamalari hari¢ biitce acigl/GSYiH oraninin yiizde 4 seviyesinin
altinda kalmasi (yUzde 3,9) programlanmistir.

OVP tahmin ufku olan 2024-2026 déneminde mali disiplinin kademeli olarak tesis edilmesi
amacglanmakta olup mali uyumun faiz disi kamu harcamalarinda tasarruf yapmak suretiyle
saglanacagi bir goériiniim esas alinmigstir. Nitekim 2024 yilinda yuzde 6,4 olarak gerceklesecegi tahmin
edilen bitce a¢igi/GSYiH oraninin 2026 yili sonunda ylzde 2,9'a gerilemesi dngorilmektedir. Milli
gelire oranla faiz disi harcamalarin 2024 yilinda ylizde 23,9 olarak gerceklesmesi, sonraki iki yilda ise
sirasiyla 20,6 ve yuzde 19,9 olmasi hedeflenmektedir. Vergi gelirlerinin ise ylizde 18,0 seviyesinde
istikrar kazanmasi beklenmektedir (Tablo 2). Butce dengesinde éngorulen iyilesmenin, vergi
gelirlerindeki artistan ziyade faiz disi harcamalardaki azalisla saglandigi bir cercevede programlanmasi
enflasyon ile micadele kapsaminda maliye politikasinin destekleyici olacagina isaret etmektedir.
Dezenflasyon sirecinin basarili olabilmesi icin para ve maliye politikalarinin esgidiim igerisinde
yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

Tablo 2: Merkezi Yénetim Butcgesi 2023 Yili Ger¢eklesmesi ve OVP (2024-2026) Tahminleri
(%GSYiH)

2022 2023 2023 OVP

Gerceklesme Gergeklesme?® Gerg.. . P:)(;:m Pri(;:m Pri(;:m
Tahmini
Butce Harcamalari 19,6 25,8 25,8 26,9 24,0 23,5
Faiz Disi Harcamalar 17,5 23,2 23,2 23,9 20,6 19,9
Faiz Giderleri 2,1 2,6 2,5 3,0 34 3,6
Biitce Gelirleri 18,7 20,4 19,3 20,5 20,6 20,6
Vergi Gelirleri 15,7 17,7 16,8 18,0 18,0 18,0
Vergi Disi Gelirler 3,0 2,8 2,6 2,5 2,6 2,6
Buit¢e Dengesi -1,0 -5,4 -6,4 -6,4 -3,4 -2,9
Faiz Disi Denge 1.1 -2,7 -3,9 -3,4 0,0 0,7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

2.4 Enflasyon

Tiiketici yillik enflasyonu, 2023 yili dérdiincii ceyreginde 3,24 puan artisla yiizde 64,77’e yiikselmis ve 2023
yilini bir énceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin orta noktasi ile uyumlu bir seviyede
tamamlamistir. Ocak ayinda da tahmin araliginin orta noktasina yakin seyir korunmustur. Uctinci ceyrekte
birden fazla sokun bir arada gerceklesmesiyle yasanan belirgin maliyet artislari nihai fiyatlara buyuk él¢ide
yansimistir (Mercek Alti 2.6). Dolar bazindaki emtia fiyatlari son ¢eyrekte enerji grubunda daha belirgin
olmak Uzere gerilemis, tedarik kosullari ocak ayinda yasanan jeopolitik gelismeler disinda ilimli seyretmis ve
doviz kuru istikrarl bir seyir izlemistir. Bu gelismelerle, Uretici fiyatlari kaynakli baskilar zayiflamistir.
Uluslararasi enerji fiyatlarindaki olumlu seyre karsin, mevsim kosullarina bagl olarak dogal gazda bedelsiz
kullanim limitinin asilmasi neticesinde yurt ici enerji fiyatlari ceyreklik bazda dngérulerle uyumlu bir bicimde
gUclU bir artis gostermistir. Parasal sikilastirmanin i¢ talep Gzerindeki yansimalarinin da etkisiyle

" Butce hedefleri baslangi¢ butgesi ve ek butcede verilen bitge tahminlerinin toplamindan olusmaktadir.

22023 yili faiz disi harcama 6denegi 165,2 milyar Tlrk lirasi tutarinda yedek 6denek kalemini de icermektedir.
32023 yili dérdiincii ceyrek GSYiH gerceklesmeleri 29 Subat 2024 tarihinde yayimlanacaktir. Burada verilen oranlar
OVP'de yer alan nominal GSYiH gerceklesme tahmini kullanilarak hesaplanmustir.
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enflasyonun ana egilimi bir 6nceki Rapor'da 6ngorilenden daha fazla yavaslamis, enflasyon beklentileri ve
beklentilerin dagiiminda iyilesme kaydedilmistir (Kutu 2.1). Bu dénemde, alt kalem bazindaki gelismeler,
enerji ve hizmet sektorlerinin yillik enflasyona olan katkilarinda artisa, diger ana gruplarin katkilarinda ise
yataya yakin bir seyre isaret etmistir (Tablo 2.4.1 ve Grafik 2.4.1, Grafik 2.4.2).

Tiiketici enflasyonu ocak ayinda bir 6nceki Enflasyon Raporu tahminleriyle uyumlu olarak yiikselmistir.
Parasal ve finansal kosullar talebi yavaslatici yonde etki etmekle birlikte 2024 yilinin basi itibariyla halen
enflasyonist bir seviyededir. Bu gelismede maliyet kanalinin yani sira talep kanaliyla da 6zellikle yilin ilk
ceyreginde etkili olacak olan Ucret artislari belirgin rol oynamaktadir. Son yillarda asgari tcretin yilda iki defa
guncellenmesinin 6nemli etkisiyle Ucret artislarinin talep etkisi giderek daha baskin hale gelmistir. Bu
dogrultuda, asgari tcretin 2024 yilinda bir kez giincellenecek olmasi, parasal sikilastirmanin etkinligine yihn
ikinci ceyreginde katki saglayacaktir. Ucretlere ek olarak, zamana bagli fiyatlama yapan kalemlerin etkisi ile
aylik enflasyon ocak ayinda gegcici ve bir dnceki Rapor'daki tahminlerle uyumlu olarak yukselmistir. S6z
konusu artisin subat ayi ve sonrasinda yavaslayarak, yilin ilk yarisinda ana egilimin 2023 yili son
ceyregindeki degerlere yakinsayacagl tahmin edilmektedir (Kutu 2.3).

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
titdn ile altin disi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiiz
icecekler, enerji, alkol-tiitiin ve altin disi TUFE.

Son ceyrekte enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler yavaslamistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle, GgUncu ceyrekte dnemli 6l¢Ude ylkselis kaydeden B ve C endekslerinin aylik artislari son ¢eyrekte
2023 yiliilk yarisinda gerceklesen egilimin altina gerilemistir (Grafik 2.4.3). Dorduncu ¢eyrekte B ve C
endeksinin mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik artis oranlari sirasiyla yizde 2,8 ve ytzde 3,0 olarak
gerceklesmistir (eyltl ayinda yuzde 5,3 ve yluzde 4,9). Medyan enflasyon, SATRIM, Dinamik Faktor gibi
alternatif gostergeler de benzer bir egilim sergileyerek bu gérinimau teyit etmistir (Grafik 2.4.4). Cekirdek
gostergelerin artis oranlari bir 6nceki Rapor'da 6ngorulenden daha olumlu seyretmistir. B endeksini
olusturan alt gruplar incelendiginde, aylik fiyat artislari son ¢eyrekte tim alt gruplarda gerilerken temel
mallardaki yavaslama 6ne ¢ikmistir (Grafik 2.4.5). Bu dénemde islenmis gidada ceyreklik fiyat artisi bir
onceki ceyrege kiyasla yavaslasa da gorece glclu seyretmistir. Atalet egilimi gucli olan hizmet grubu,
benzer sekilde, ceyreklik bazdaki yuzde 12,10'luk fiyat artisi ile dnceki ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte
glclnu koruyan bir diger alt kalem olmustur. Hizmet alt gruplari arasinda en belirgin yavaslama, akaryakit
fiyatlarindaki gelismelerle uyumlu olarak ulastirma fiyatlarinda izlenmis, lokanta-otel alt grubu
gorinumunde yemek hizmetleri fiyat artisindaki yavaslamanin yani sira konaklama hizmetlerinde ¢eyreklik
bazda fiyatlarin disUs gostermesi etkili olmustur. Ceyreklik enflasyon, diger hizmetler grubunda egitim
hizmetleri kaynakl etkilerin de tamamlanmasiyla 6nceki ¢ceyrege kiyasla belirgin sekilde gi¢ kaybetmistir.
Diger taraftan, kiralarda artis orani yavaslasa da yillik bazdaki yikselis egilimi sirmustur (Kutu 2.4). Ayrica,
sozlesmeye bagli fiyat katiliklarinin oldugu haberlesme hizmetlerinde fiyat artislari internet ve telefonla
gorusme Ucretlerine istinaden guclu seyrini sirdirmustdr (Tablo 2.4.1). Bu gelismelerle hizmetlerin yillik
tuketici enflasyonuna katkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla 1,04 puan artarak 23,99 puana yukselmistir
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(Grafik 2.4.2). Boylelikle yil genelinde tiketici enflasyonuna en belirgin katki hizmetler grubundan gelmistir
(Grafik 2.4.1). Ocak ayinda ise aylik hizmet enflasyonu, asgari Ucret basta olmak tzere Ucret ayarlamalarinin
emek yogun hizmet kalemlerine olan yansimasi ve zamana bagl fiyat belirleme egilimi yUksek kalemler ile
dizenlemeye tabi hizmet kalemlerinin etkisi ile belirgin sekilde ytUkselmistir (Kutu 2.3 ve Mercek Alt1 2.7).
Son ceyrekte cekirdek enflasyon gostergelerindeki yavaslamayi sirikleyen ana unsur temel mal fiyat
gelismeleri olmustur (Tablo 2.4.1). Otomobil fiyatlarindaki gérinum kaynakli olarak, dayanikli tuketim
mallarinda Eylil 2021'den itibaren en dustk ceyreklik artis (yUzde 3,89) kaydedilmistir. Bu dénemde,
mobilya ile beyaz esya kalemlerinde de fiyat artislari oldukg¢a yavaslamistir (Tablo 2.4.1). Son ¢eyrek
dayanikl tuketim mallari sektériinde firmalarin stok eritmeye de yonelik olarak kampanyalar duzenledikleri
bir ddnem olmustur. Ocak ayinda ise maliyet artislarini takiben dayanikli mal ve diger temel mal alt gruplari
kaynakli olarak fiyat artislarinin giclendigi izlenmistir.

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: Temel Enflasyon Grafik 2.4.5: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Gostergeleri SATRIM* ve Medyan** (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik %
Degisim) (Aylik % Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle * jslenmis gida grubunda mevsimsel etki
hesaplanan budanmis ortalama enflasyon. bulunmamaktadir.

** Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5

basamakli alt fiyat endekslerinin aylik enflasyon

dagiliminin medyan degeri.
Enerji fiyatlar dérdiincii ceyrekte, uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelerin olumlu etkisine ragmen,
dogal gazda tiiketim artisina paralel olarak bedelsiz kullanim limitinin asilmasi neticesinde yiikselis
gostermistir (Grafik 2.4.6 ve Tablo 2.4.1). Yurt i¢i enerji fiyatlari yilin son ceyreginde dogal gaz fiyat
gelismelerine istinaden yUzde 17,08 oraninda yukselmistir (Tablo 2.4.1). Eyltl ayinda ortalama 94 ABD dolari
dizeyinde olan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyati, aralik ayini ortalama yaklasik 78 ABD dolari
seviyesinde tamamlamistir. Bu olumlu seyre ragmen jeopolitik gelismelere duyarlligi sebebiyle oynaklik
gosterebilen petrol fiyatlari enflasyon Gzerinde potansiyel bir risk unsuru olmayi stirdirmektedir
(Mercek Alt1 2.8). DOviz kurlari ise ge¢mis dénemlere kiyasla gorece ihmh bir seyir izlemistir. S6z konusu
gelismeleri takiben akaryakit fiyatlarinda yiizde 5,32 oraninda diisiis olmustur. Ote yandan, ilk 25 metre
kipU bedelsiz olarak kullandirilan dogal gaz kaleminde ekim ayindan itibaren tiketiminin artmasiyla sepete
yansiyan fiyatlar yikselmis, dogal gazin son ceyrekte yillik tuketici enflasyonuna etkisi toplamda 2,36 puan
olmustur. Enerji emtia fiyatlarinda temmuz ayinda baslayan artis egilimi ekim ayinda sona ermis, fiyatlar
son ceyrekte dusus sergilemistir. Butan fiyatlari ise son ceyrekte bir miktar artarak bu gérinimden
ayrismistir (Grafik 2.4.7). Kuresel enerji fiyatlariyla uyumlu sekilde tip gaz fiyat artislari bu dénemde
yavaslamis, ancak sebeke suyu fiyatlarinda artislar gozlenmeye devam etmistir. Dogal gaz kalemi kaynakli
olarak enerji grubunun yillik ttketici enflasyonuna katkisi bir dnceki ¢eyrege kiyasla 2,33 puan artisla 3,90
puan olmustur (Grafik 2.4.6 ve Grafik 2.4.2). Eneriji yillik enflasyonu aralik ayi itibariyla yizde 27,19
seviyesine yUkselse de diger ana gruplarin 6nemli 6lctide gerisinde kalmistir. Ocak ayinda ise enerji grubu
aylik enflasyonunda, dogal gaz duzenlemesi kaynakh etkiler 6ne cikmaya devam ederken otomatik maktu
vergi artisinin etkileri akaryakit ve tip gaz kalemleri Gzerinde hissedilmis, grup yillik enflasyonundaki
yukselis sirmastar.
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Grafik 2.4.6: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)

Grafik 2.4.7: Enerji Emtia Fiyatlari* (ABD
Dolari, Euro)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK.

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol varil, kémur ton, bitan ve propan ise galon
basina dlculmektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro
cinsinden ve megawatt-saat basinadir.

(Mevsimsellikten Arindiriimis)

Ceyreklik % Degisim

Yillik % Degisim

2023 2023
1 | 1} | 1} ‘ v 1 | 1} | ] | v

TUFE 11,82 5,97 26,27 10,05 50,51 38,21 61,53 64,77
B 12,79 8,78 26,12 8,52 52,11 46,63 67,22 68,02
(o 13,99 9,99 24,42 9,28 47,36 47,33 68,93 70,64
1. Mallar 8,39 533 24,80 9,04 47,10 30,92 52,39 55,46
Enerji* 2,63 -20,84 33,71 17,08 3566 -16,52 10,25 27,19
Gida ve Alkolsiiz icecekler 13,64 12,40 22,25 10,10 67,89 53,92 75,14 72,01
islenmemis Gida 17,49 21,54 23,36 8,51 65,94 68,44 96,17 91,23
Taze Meyve ve Sebze 6,27 28,60 35,12 -1,83 35,72 57,49 102,46 81,29
islenmis Gida* 12,04 3,96 22,81 10,50 71,68 43,36 59,95 58,05
Temel Mallar 6,93 9,27 21,93 7,15 36,58 36,69 53,23 52,81
Giyim ve Ayakkabi 3,82 6,70 15,22 7,95 16,26 20,04 31,36 39,74
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 9,33 13,72 24,41 3,89 40,21 43,30 65,61 60,70
Mobilya 13,56 4,10 21,93 7,76 63,26 37,52 62,08 55,21
Otomobil 8,48 17,15 29,11 3,87 31,93 46,61 72,91 72,24
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler* 5,75 7,56 22,01 6,56 41,05 42,53 57,63 47,89

Diger Dayanikli Mallar* 8,63 6,51 23,07 9,30 40,96 36,33 53,37 55,64

Diger Temel Mallar* 7,85 4,13 22,69 9,17 44,48 37,75 50,10 50,42
Alkollii i¢. Tiitiin Ur. ve Altin* 10,37 12,25 26,24 9,45 41,00 40,14 67,19 71,18

2. Hizmetler 19,17 11,58 27,68 12,10 59,93 59,45 86,46 90,66
Kira 18,99 17,51 24,06 20,15 62,76 75,91 95,03 108,58
Lokanta ve Oteller 21,85 13,73 24,07 12,17 70,73 67,22 92,48 93,24
Ulastirma 10,67 3,77 60,11 4,75 57,12 36,25 95,97 92,44
Haberlesme 12,06 14,93 13,34 12,02 35,87 43,84 55,04 63,92
Diger Hizmetler 19,41 8,93 25,64 13,38 57,08 57,42 81,64 85,20

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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Gida fiyatlarinda yillik bazda mangset enflasyonun iizerindeki seyir siirmiistiir. Gida ve alkolstz icecekler
grubu yillik enflasyonu Ggtincl geyrekte yuksek oranda artis kaydettikten sonra ekim ve kasim aylarinda
gerilemis, aralik ayinda yeniden yukselmistir. Bu grupta yillik enflasyon bir 6nceki ceyrege kiyasla gerilese de
kuresel gida fiyatlarinin distUgu bir donemde gida enflasyonu yil yizde 72,01 ile manset enflasyonun
Uzerinde tamamlamistir (Grafik 2.4.8). Mevsimsellikten arindiriimis veriler dnceki iki ceyrekte yuksek oranda
artis gosteren taze meyve ve sebze grubu fiyatlarinda son ceyrekte yizde -1,83 oraninda gerilemeye isaret
etmistir. EKim ve kasim aylarinda sebze fiyatlari kaynakli olarak dizeltme yapan taze meyve-sebze grubu
enflasyonu, aralik ayinda ise sebze fiyatlari dnculigunde belirgin bir sekilde yukselmistir. Taze meyve ve
sebze disinda kalan gidada ise yillik enflasyon yatay bir seyir izlemistir (Tablo 2.4.1, Grafik 2.4.8). Bu
donemde, konserve sebze Urunleri ve bakliyat fiyatlari tarihsel ortalamasinin belirgin olarak Gzerinde
artmistir (Grafik 2.4.9). Son dénemde karkas et fiyatlarinda kuzu 6n planda olmak Uzere gozlenen yukselisin
etkisi kirmizi et fiyatlarinda hissedilmis, yasanan artislar islenmis et Grtnleri fiyatlarina da es anli olarak
yansimistir. Et ve Sit Kurumu 26 Aralik tarihinde kirmizi et piyasalarini dengeleme ve dizenleme gérevi
kapsaminda, kirmizi et endustrisi alaninda (sarkuteri Gretimi yapan) faaliyet gosteren firmalara, kesimlik
sigir satisi yapacagini duyurmustur. Dis talebin de etkisiyle yilin ikinci yarisinda ivmelenen zeytinyagi
fiyatlar, ihracata yonelik alinan tedbirlere ragmen son ceyrekte de yuksek artis egilimini sirdirmustir. Bu
dénemde kahve-cay-kakao ve kuruyemis tarihsel egilimlerinin Gzerindeki artislarla 6ne ¢ikan diger alt
kalemler olurken ekmek-tahil grubunda fiyat artislari yilin son ¢eyreginde hiz kesmistir. Gida grubundaki
gucla fiyat artis egilimi ocak ayinda islenmemis gida alt grubu 6ncaliginde devam etmistir.

Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2023C4 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)

20
—Taze Meyve - Sebze
=—=Taze Meyve - Sebze DisI Gida 15
Gida ve Alkolsiz icecekler 10
120
5
100 0
-5
80 -10
-15
60
-20
T RO OULT VUK YsST IS8 5Oy
s 3T EeELNEQTLEER2 23
40 cS S35 0c0oREREIZTEDS
2REXZI2ZVET o >2EY S=38
2°S&852 s 2222 oy
20 9 O 2 i [y w5 @ o
2 g e e = ]
4 G < % ¢ £
[} I~ = ’00 " ~
2 el o v 4
0 g El e
NN NN NN MmN MmN momn < s 2 s B
NN NN NANANNNNN N 2 3 I
= M BN O — = M W|WIN O — — 3] Q =
O O O O O «— O O O o o «— o —zﬁ
(%
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2023 C4 ceyreklik ylzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 dénemi
dordincu ceyrek ortalamasi) farki.

Tiitiin iiriinlerinde fiyat artigi yilin son ceyreginde siirmiistiir. DordUncU ceyrekte alkolll icecek fiyatlari
gbrece yatay seyrederken titun UrUnlerinde uretici firma kaynakl fiyat artisinin (ytzde 10,02) etkisiyle
alkollt icecekler ve tutiin grubunda fiyatlar ytzde 9,28 oraninda ytkselmis, yillik enflasyon 4,10 puan artisla
yiizde 71,26 olmustur. Ocak ayinda, 2023 yili ikinci yarisinda gerceklesen Yi-UFE artisinin maktu vergilere
yansitilmasi grup genelinde fiyat artisini beraberinde getirmistir. AlkollU icecek fiyatlari belirgin bir sekilde
yukselirken titan trunlerinde gidilen vergi reformu sonucunda fiyat artisi daha sinirli olmustur

(Mercek Alti 2.8).
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Enflasyonun Belirleyicileri

Tiirk lirasinda hédkim olan gorece istikrarli seyir tiiketici enflasyonunu olumlu etkilemistir. D6viz kurunda
yil ortasinda gerceklesen artislar, takip eden dénemde yerini daha ilimli bir seyre birakmistir. Bu gérinim
yilin son ¢eyreginde daha belirgin olmus ve déviz kuru sepetindeki artis yuzde 8,82 ile dnceki ceyreklere
kiyasla daha sinirli bir sekilde gerceklesmistir (Grafik 2.4.10). D6viz kuru gelismeleri, dayanikli mal basta
olmak tzere kura duyarliligl yiksek olan kalemlerdeki fiyat artislarini sinirlamis, enflasyonun ana
egilimindeki gerilemeye katkida bulunmustur.

Grafik 2.4.10: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.11: Tuketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro esit agirlikli. Hesaplamalar ilgili * TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor
¢eyregin son ayinda olusan ortalama kur degeri ile temsilcileri ile profesyonellerden olusan katihmcilara
yapiimistir. uygulanan Piyasa Katilimcilari Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri yilin son ceyreginde gerilemis, beklenti dagiliminda merkezi egilim etrafindaki
uzlasi giiclenmistir. Piyasa Katilimcilari Anketi verileri enflasyon beklentilerinin, kisa vadelerde daha belirgin
olmak Uzere, yilin son ¢eyreginde asagi yonlu guncellendigine isaret etmistir. Parasal sikilasma adimlarinin
devami, Turk lirasindaki gorece istikrarl seyir ve enflasyonun ana egiliminde gerceklesen zayiflama,
enflasyon beklentilerinde dususu beraberinde getirmistir. Ocak ay1 anket sonuclarina gore, 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi bir nceki Rapor dénemine kiyasla 6,19 puan azaligla yuzde 39,09, 24 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 2,13 puan gerilemeyle ytuzde 23,69 olmustur. Diger yandan, 5 yil
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 0,25 puan ile sinirh bir sekilde yukari yénlu giincellenmis ve yuzde
12,01 olarak élctlmistir (Grafik 2.4.11). 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi sorusuna verilen
yanitlardan elde edilen dagilim, beklenti giincellemeleriyle uyumlu olarak sola kaymis, merkezi egilim
etrafindaki uzlasi bir 6nceki Rapor'a kiyasla artmistir (Grafik 2.4.12). Nitekim, enflasyon beklentilerinin
standart sapmasi ve degisim katsayisinin seyri, enflasyon beklentilerine dair belirsizligin azaldigina isaret
etmistir. Bu donemde fiyatlama davranislarinda da sinirli bir iyilesmenin basladigi izlenmistir. 2023 yili
ortalarinda gerceklesen soklarin gliciini kaybetmesiyle firmalarin fiyat degistirme sikligi azalmistir. S6z
konusu durum temel mal sektdriinde daha belirgin bir sekilde izlenirken hizmet sektord, fiyatlama
davranisina uygun bir sekilde, soklarin etkisini zamana yayma 6zelligini korumustur. Bu gelismelerle
uyumlu olarak, TUFE yayilim endeksi yilin son (¢ aylik déneminde diisiis kaydederken endeksin alt
bilesenlerinden hizmetler sektort yayilim endeksinde gdrece yatay bir seyir hakim olmustur (Grafik 2.4.13).
Asgari Ucret artisi ile vergi ve yOnetilen fiyat ayarlamalarini takiben yayilim endekslerinin 2024 yilinin ilk
aylarinda yuksek olacagi, takip eden dénemde temel mal sektértinde gerilerken hizmet sektortiinde sinirli
bir sekilde dismeye devam edecegi 6ngorulmektedir.
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Grafik 2.4.12: Piyasa Katilimcilari Anketi
Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi)

Grafik 2.4.13: TUFE ve Hizmetler Sektorii

Yayilim Endeksleri* (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Aylk)
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* Yayiim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde

sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Kiiresel emtia fiyatlari enerji kalemleri énciiliigiinde 6nemli éliciide gerilemistir. 2023 yili G¢Uncl
ceyreginde belirgin bir sekilde ylkselmis olan kiresel eneriji fiyatlari takip eden dénemde dusus
kaydetmistir. Yilin G¢iincl ¢eyreginde gerceklesen artislar grup geneline yayilirken son ¢ceyrekte ham petrol

fiyatlar gerilemis, diger kalemler arasinda farklilasma gdézlenmistir. Enerji grubunda gerceklesen sert fiyat

hareketlerine ragmen endUstriyel metal ve tarim gruplarinda hakim olan sinirli fiyat dists egilimi

korunmus, s6z konusu endeksler son U¢ aylik donemde de ilimli seyretmistir (Grafik 2.4.14). Kiresel emtia
fiyatlarindaki olumlu gériiniman yani sira kiiresel arz kosullari yilin son ¢eyreginde tarihsel egilimlerinde
seyretmistir. Ancak, ocak ayinda jeopolitik sorunlarin belirginlesmesi ile tedarik streleri yeniden uzamaya

baslamis, navlun tcretleri artmistir. Bu gelismelerle uyumlu bir sekilde, ithalat birim deger endeksi, ara
mallarindaki yataya yakin seyre ragmen yatirim mallari kaynakli olarak bir miktar yukselmis, yilin son
ceyreginde kiresel maliyet baskilarinda énemli bir degisiklik olmadigina isaret etmistir (Grafik 2.4.15).

Grafik 2.4.14: Emtia Fiyat Endeksleri
(Ceyreklik % Degisim)

Grafik 2.4.15: ithalat Birim Deger Endeksi*

(2019C4=100, ABD Dolari)
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Kaynak: Goldman Sachs.

Kaynak: TUIK.

* Ceyrek verileri ilgili dénemin son ay verisinden
olusmaktadir. 2023 yili dérdincl ceyrek verisi kasim ayi
itibariyladir.
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Uretici enflasyonu ana egilimindeki zayiflama ocak ayinda kesintiye ugramigtir. 2023 yili temmuz ayinda
yapilan ikinci asgari Ucret duzenlemesini takiben nominal Ucretler bir dnceki ceyrege kiyasla yukselirken soz
konusu artis reel birim Ucretleri de yukariya ¢ekmistir (Grafik 2.4.16). Yilin son ¢eyreginde, nominal tcret
artisinin zayifladig, reel birim Ucretlerin yavaslayarak da olsa yiikseldigi tahmin edilmektedir. Ote yandan,
2024 yili ocak ayinda yapilan asgari Ucret artisiyla birlikte reel birim Ucretlerin yilin ilk ¢ceyreginde belirgin bir
sekilde yukselecegi 6ngdrulmektedir. 2023 yili ortalarinda gerceklesen makroekonomik soklar son ceyrekte
gug kaybederken Ucret baskilari hafifleyerek de olsa devam etmistir. Ekim ayinda, firmalara saglanan
elektrik ve dogal gaz tarifelerinin yukseltiimesi maliyet baskilarini artiran bir gelisme olurken kiresel
kosullarin olumlu seyri yurt disi kaynakl maliyet baskilarini sinirlamistir. Bu gelismeler neticesinde, Uretici
enflasyonu ana egilimi yilin son ¢eyreginde yavaslamistir (Grafik 2.4.17). Ocak ayiyla birlikte asgari Ucret
duzenlemesi, akaryakit fiyatlarindaki artislar ile jeopolitik sorunlarla yeniden yukselise gecen naviun
Ucretleri ve uzayan teslimat sureleri maliyet baskilarini gliclendirmis, Uretici enflasyonu ana egiliminde artis
gerceklesmistir.

Grafik 2.4.16: Reel Calisilan Saat Basi Birim Grafik 2.4.17: Petrol ve Ana Metal Harig
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2015=100, imalat Sanayi Fiyatlari

Mevsimsellikten Arindiriimis) ve Reel Asgari

Ucret** (2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Calisilan Saat
Bas! Ucret/Verimlilik.

** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindiriimis
TUFE serisi ile deflate edilmistir. 2024 yili ilk ¢eyrek
enflasyon verisi icin tahmin kullaniimistir.

Talep kosullarinin yilin son ¢eyreginde zayiflamaya devam ettigi, ancak enflasyonist diizeydeki seyrini
korudugu degerlendirilmektedir. TCMB blnyesinde takip edilen ¢ikti agigi serilerinden elde edilen baz
gosterge yilin GgUncl ¢eyreginde bir miktar gerilemistir. Asgari tGcret dizenlemesine paralel artis kaydeden
reel Ucret, istihdam g6érinumu ve glgli turizm harcamalari toplam talebi destekleyen dnde gelen unsurlar
olmustur. Diger yandan, para politikasindaki sikilasma sureci i¢ talebi kisitlayarak toplam talep kosullarinin
dezenflasyonla uyumlu patikaya yakinsamasini saglamistir (Kutu 2.1). Oncii goéstergeler benzer gérinimin
yilin son ¢eyreginde de hakim olduguna, cikti aciginin bir miktar daha kapanacagina isaret etmektedir
(Grafik 2.4.18). Yilin ikinci yarisinda baydmenin potansiyelin altinda kalmasiyla cikti agiginin daraldigi
degerlendirilirken alternatif ¢ikti acig1 gdstergeleri arasindaki farklilasmanin artmasi tahmin belirsizligini
yukseltmistir (Kutu 3.1). Son ceyrekte firmalarin stok eritmeye yonelik gegici nitelikteki kampanyalari, arz ve
talep dengesine dair okuyusu giclestiren bir unsur olmustur. Bu donemde devam eden sikilastirici para
politikasi tedbirlerinin etkisi krediler Gzerinde de hissedilmistir. Krediler son tg¢ aylik ddnemde tarihsel
egiliminin bir miktar Uzerinde, yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.19). Firma kredileri tarihsel egiliminin bir
miktar Gzerinde ihmli bir seyir kaydederken kredi karti haric ttketici kredileri tarihsel egilimindeki
gorinimuana surdirmektedir (Grafik 2.2.11). Cikti agig1 verileri bir dnceki Rapor'dan itibaren gecen sure
zarfinda toplam talep kosullarinin 6ngorulerle uyumlu seyrederek daha az enflasyonist hale geldigine isaret
etmektedir. Para politikasinin gecikmeli etkilerinin devreye girmesiyle yilin ikinci yarisinda gézlenen egilimin
korunacagi degerlendiriimektedir.
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Grafik 2.4.18: Cikt1 Acigi* (%) Grafik 2.4.19: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti acig1 gostergesi * Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri
baz alinarak hesaplanan yuzde 95 guven aralig ile birlikte TUFE kullanilarak reellestiriimistir. Haftalik reel degisimler
gosterilmektedir. standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama

alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-
2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Yilin iigiincii ceyreginde manset enflasyonu belirgin bir sekilde yukariya ceken vergi ve yonetilen fiyat
kaynakli etki gerilemekle birlikte son ceyrekte de yiiksek seyretmistir. Yilin son ¢eyreginde yonetilen fiyat
kalemleri arasinda 6ne ¢ikan kalem dogal gaz olmustur. Tiketici tarifelerinde degisiklige gidilmemesine
ragmen dogal gaz tuketiminin artmasiyla bedelsiz kullanim sinirlari asilmis ve endekse yansiyan fiyatlar
belirgin bir sekilde yukselmistir. Dogal gaz kaleminin yillik tiketici enflasyonunu yilin son ¢eyreginde 2,36
puan, ocak ayinda ise 0,35 puan yUkselttigi hesaplanmaktadir. Buna ek olarak, ekim ayinda sanayi ve
ticarethane elektrik tarifeleri ile sanayi ve elektrik Ureticileri dogal gaz tarifelerinde yapilan artislar dolayl bir
sekilde tuketici enflasyonunu etkilemistir. Yilin son ¢ aylik déneminde bir miktar zayiflayan sebeke suyu
fiyatlarindaki artis, ocak ayinda yeniden glic kazanmistir. Aralik ayi ortalarinda euro referans kurunun yukari
yonlu guncellenmesine bagli olarak ilag fiyatlari ytkselirken etkinin yarisi ocak ayina sarkmistir. Ocak ayiyla
birlikte ydnetilen ve yénlendirilen kalemlerde guglu fiyat artislar gerceklesmistir. 2023 yili ikinci yarisinda
olusan uretici enflasyonunun maktu OTV'ye yansitiimasiyla akaryakit ve tip gaz fiyatlari yiikselmistir. Asgari
Ucret ayarlamasi ile birlikte akaryakit fiyatlarinda gerceklesen artislarin etkisi sehir ici ulasim kalemlerine
yansimaya baslamistir. Yeniden degerleme oraninda artan vergi ve harglarin tuketici enflasyonuna
dogrudan etkisi sinirli olsa da enflasyon beklentileri kanaliyla dolayli etkileri olabilmektedir. Ocak ayinda
Turk Tabipler Birligi ve Turk Dis Hekimleri Birligi tarifelerinde yapilan ylksek oranli artislar saghk hizmetleri
enflasyonunu olumsuz etkilemeye baslamistir. Cig sut referans fiyatinin yikseltilmesiyle yilin ilk ceyreginde
sut ve st Urunlerinde fiyat artislarinin giic kazanmasi beklenmektedir. Diger taraftan, kasim ayinda firma
kaynakli fiyat artislarinin yasandigi tattn drudnleri kaleminde fiyatlar ocak ayinda vergi kaynakli olarak
yukselirken vergi yapisinda yapilan degisiklik fiyat artisinin daha sinirli olmasini saglamistir. Yapilan
diizenleme ile nispi OTV orani diistiriiliirken maktu OTV yiikseltilmistir (Mercek Alti 2.7). Bu diizenlemede
secilen maktu OTV tutari, eski diizenlemeye kiyasla firmalarin daha sinirh bir sekilde fiyat artirmalarina
imkan tanimistir. Bu dizenleme neticesinde, Uretici fiyatlari ve maktu vergi kaynakli artislar bir dnceki
déneme kiyasla daha az enflasyonist etki olusturacaktir.
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Mercek Altl 2.6

2023 Yilinda Enflasyonun Temel Makro Belirleyicileri

Tiiketici yillik enflasyonu 2023 yil sonunda bir 6nceki Rapor tahminleri ile uyumlu olarak yiizde 64,8
seviyesinde gerceklesmistir. 2023 yilinda enflasyonun ytksek seyrinde kur ve Ucret gelismeleri ile talep
kosullarinin yani sira, ddnemsel fiyatlama davranislar, akaryakit fiyatlari ve vergi ayarlamalari etkili
olmustur (Tablo 1). 2024 yilinda enflasyonda 6ngorilen dususte i¢ talepteki dengelenme ile beraber
Tark lirasindaki istikrarli seyrin belirleyici olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 1: TUFE Yillik Enflasyonu Ayristirmasi (Puan)

Haziran 2023 Eylul 2023 Aralik 2023
Doviz Kuru 15,7 19,4 20,3
Akaryakit (Kur Harig) -1,0 3,7 4,9
Doénemsel Fiyatlama Davranisi 0,3 10,3 8,7
Vergi (Akaryakit Haric) 11 3,9 4,6
ithalat Fiyatlari (Akaryakit Haric) -0,1 -2,3 -0,8
Ucret 8,1 8.8 9,4
Talep 10,4 10,2 9,2
Diger* -3,7 -0,9 0,5
TUFE (%) 38,2 61,5 64,8

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger kalemi sabit terim, denklem hatasi ve 25 m3 dogal gaz destegi gibi vergi kismina dahil
olmayan dissal etkileri icermektedir.

Yilin iigiincii ceyreginde belirgin sekilde yiikselen enflasyon son ¢eyrekte ilimli bir seyir izlemistir.
Yilin ikinci yarisinda enflasyonda gériilen 26,6 puanlik yiikselise en belirgin katki Tiirk lirasindaki
deger kaybinin siiriikledigi dénemsel fiyatlama davraniglarindaki degisimden ve akaryakit
fiyatlarindaki artistan gelirken bunu sirasiyla kur gelismeleri ve vergi diizenlemeleri izlemistir.
Enflasyonu bilesenlerine ayristirmada TCMB bunyesinde kullanilan yiksek sok ddnemlerindeki
fiyatlama davranislarini dikkate alan modellerden faydalaniimistir.# Elde edilen sonuclar, kur kaynakli
etkinin UgUncl ceyrekte 19,4 puana ulastigini, son ¢eyrekte ise ihmli bir seyir izleyerek yil sonunu 20,3
puan seviyesinde tamamladigini géstermektedir. Uctincli ceyrekte brent ham petrol fiyatlarindaki
yukselisler ve maktu vergi artislari kaynakli olarak akaryakit kaleminde yuksek fiyat artislari
gorulmustur. Haziran ayinda akaryakit fiyatlarinin (kur etkisi harig) yillik tiketici enflasyonuna etkisi -1,0
puan ile disurtct yondeyken bu rakam eylil ayinda 3,7 puana yukselmis, yilin son ¢eyreginde dolayli
etkilerin de devreye girmesiyle toplam etki 4,9 puana ulasmistir. Uciincii ceyrekte birden fazla sokun
(kur, Ucret, vergi, petrol fiyati vb.) kisa bir sire zarfinda ortaya ¢ikmasi ile beraber zamana yayilmasi
beklenen etkiler hizli bir bicimde fiyatlara yansimis, temelde Turk lirasindaki deger kaybinin sirtkledigi
doénemsel olarak fiyatlama davranisindaki bozulma kaynakli etki eyll ayi itibariyla 10,3 puan olmustur.
Son ceyrekte enflasyonda gozlenebilecek olan etkinin bir kisminin dne ¢ekildigi degerlendirilirken bu
kaynaktan gelen toplam etki yil sonunda 8,7 puan olarak hesaplanmistir. Deprem nedeniyle ortaya
ctkan ek finansman ihtiyacini dengelemek amaciyla temmuz ayi sonrasinda agiklanan cesitli vergi
duzenlemelerinden® gelen etkilerle beraber vergi kaleminin yillik enflasyona etkisi Gglinci ceyrekte 3,9

4 Enflasyon Raporu 2023-1V, Kutu 2.2, Tuketici Enflasyonunun Makro Bilesenleri.
5 Enflasyon Raporu 2023-11, Mercek Alti 2.2, Vergi ve Yonetilen Fiyat Ayarlamalarinin Enflasyona Etkileri.
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puan olmus, yil sonunda ise 4,6 puana ulasmistir. Akaryakit fiyatlarindaki vergi artisi etkileri (dogrudan
ve dolayli etkiler) ile birlikte degerlendirildiginde, yil sonunda toplamda vergi etkisi 9,1 puan duzeyinde
gerceklesmistir. Tahminlere gore, yil sonunda tcret kaleminden gelen etkiler haziran ayina kiyasla 1,3
puan artarak toplamda 9,4 puana ulasmaktadir. Model sonuglari, kredi ve cikti acigl gbstergelerinden
olusan talep kaynakli etkinin ise haziran ayina kiyasla 1,2 puan azalarak 2023 yilinda 9,2 puan
seviyesinde gerceklestigine isaret etmektedir. ithalat fiyatlar yil genelinde -0,8 puanlik etki ile emtia
fiyatlarindaki dususe paralel olarak enflasyon gorinimunu destekleyici bir gorinim arz etmistir.
Akaryakit ve vergi kaynakli artislar dislanarak bakildiginda, islenmemis gida ve alkol-tutdn fiyatlarindan
tiketici enflasyonuna gelen toplam etki Gguncl geyrekte yukselirken yilin son ceyreginde 0,5 puan
duserek 7,9 seviyesinde gerceklesmistir. Yilin ikinci yarisinda enflasyondaki ytkselisin 3,8 puani diger
kaleminden gelirken bunda blytk 6l¢lide 25 m3e kadar bedelsiz dogal gaz kullanimi uygulamasindan
cikisin olusturdugu mekanik etki belirleyici olmustur.

i¢ talepteki dengelenme ve Tiirk lirasindaki istikrarli seyir 2024 yilinda enflasyonda éngériilen
diigiisiin temel belirleyicisi olacaktir. 2024 yilinda islenmemis gida ve alkol-tutln, vergi gibi para
politikasinin kontroll disindaki TUFE bilesenlerinden enflasyona gelecek olan katkinin azalmasi
beklenmekle beraber, yurt ici enerji fiyatlarindaki olasi artislar ve bedelsiz dogal gaz kullanimi
uygulamasinin olusturdugu dénemsel etkiler nedeniyle olusan katkilarin artacagi 6ngorulmektedir. Bu
dogrultuda, 2024 yilinda enflasyon patikasinda ger¢eklesmesi 6ngorilen disuste, parasal durusun
etkisiyle olusacak i¢ talepteki dengelenmenin ve Turk lirasi cinsi finansal varliklara artan taleple birlikte
Turk lirasinda gorulecek istikrarli seyrin ana belirleyiciler olacagi tahmin edilmektedir.

Mercek Alt1 2.7

Hizmet Enflasyonuna Alternatif Bir Bakis: Diizenlemeye Tabi

Hizmetler ve Piyasa Hizmetleri

Hizmet enflasyonu 2023 yilinda énemli éi¢iide giiclenerek manset enflasyonun iizerinde
gerceklesmis ve yillik enflasyona en yiiksek katki yapan ana grup olmustur. Bu cercevede hizmet
sektoru fiyat dinamiklerinin farkli agilardan takibi igin yeni iki gosterge olusturulmustur. Tuketici fiyat
endeksi icinde 2023 yilinda ylUzde 26,46 agirliga® sahip olan ve ¢ekirdek enflasyonun iki temel
bileseninden biri olan hizmet sektériinde, fiyatlarin yurt ici gelismelere olan duyarliligi yuksektir.
Toplam talep kosullarinin dnemli oldugu hizmet sektdriinde zamana bagl fiyatlama davranisi ve
geriye dogru endeksleme egilimi yaygin olarak izlenmekte, ayrica hizmet sektorinin emek yogun
yapisi (0zellikle yuksek ve sik tcret artislarinin yasandigi donemlerde) ataleti besleyen bir unsur
olmaktadir. Hizmet sektorinun, saglik, egitim, ulastirma, posta ve ¢esitli kamu hizmetleri (noter,
mahkeme islemleri vb.) gibi dizenlemeye tabi ve geriye dogru endeksleme davranisi yuksek alt
kalemleri iceriyor olmasi, bu gruptaki fiyat gelismelerini ayri olarak takip etmenin 6nemini
arttirmaktadir. Bu sebeple, bu ¢calismada hizmet fiyat gelismeleri “dlizenlemeye tabi olan hizmetler”
ve “fiyati piyasada belirlenen hizmetler” olarak iki ayri grupta siniflandirilip mercek altina
alinmaktadir.

“Diizenlemeye tabi hizmetler”, fiyati 6zel sektor veya kamu-kamuya bagh kurumlar (belediyeler,
meslek érgiitleri vb.) tarafindan belirlenen veya onayi neticesinde olusan ya da kurala baglanan
hizmet kalemlerini ifade etmektedir. “Piyasa hizmetleri” olarak anilacak olan diger hizmet
kalemlerinin fiyatlari ise piyasada serbestce belirlenmektedir. Bu baglamda éncelikle tuketici fiyat
endeksi hizmet kalemleri dizenlemeye tabi olup olmamasina goére siniflandiriimis, tabi olanlar ve
geriye kalanlardan iki ayri fiyat endeksi turetilmistir.”

62024 yilinda agirligi yuzde 27,85'e ylkselmistir.

7 Duzenlemeye tabi hizmetler; ulastirma (demiryolu, otoyol ve képru Ucretleri ile belediyelerin uhdesinde olan sehir igi
yolcu tagimacihigi hizmetleri vb.), cesitli saglik hizmetleri (Tlrk Tabibler Birligi, Turk Dis Hekimleri Birligi ve Saglk
Uygulamalari Tebligi cercevesinde belirlenen temel hastane hizmetleri, uzman doktor Ucreti, discilik Gcreti vb.), egitim
hizmetleri (MEB y6netmeligi cercevesinde diizenlenen 6zel egitim kurumlari: okul 6ncesi, ilkdgretim, orta 6gretim,
Universite dncesi vb.), posta hizmetleri, sigorta hizmetleri (DASK, trafik sigortasi vb.), cesitli kamu hizmetleri (mahkeme
islemleri, noter vb.) ve sans oyunlarini icermektedir.
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Diizenlemeye tabi olan hizmetler toplam hizmetlerin yaklasik yiizde 25°'ini (2023 yilindaki agirligi
yiizde 6,63), piyasa hizmetleri ise yiizde 75'ini (agirlig1 yiizde 19,83) olusturmaktadir. 8 Hizmetler
enflasyonu bu ayrimda incelendiginde, son dénemde dizenlemeye tabi olan hizmetler ile piyasa
hizmetleri enflasyonunda kismi bir ayrisma oldugu gézlenmektedir (Grafik 1). iki endeksin 2004-2022
dénemindeki ortalama yillik artislari birbirine oldukga yakin seyrederken 2023 yilinda birbirinden bir
miktar ayrismistir. Dizenlemeye tabi olan hizmetlerde yillik enflasyon yili yizde 81 seviyesinde
tamamlarken piyasa hizmetleri icin ylzde 94 ile daha ytksek gerceklesmistir. Ocak ayinda ise
dizenlemeye tabi olan hizmetlerde yillik enflasyon ylzde 77,2 olurken piyasa hizmetlerinde ylizde 94
ile yataya yakin seyretmistir.

Grafik 1: Hizmet, Diizenlemeye Tabi Grafik 2: Hizmet, Dizenlemeye Tabi
Hizmetler ve Piyasa Hizmetleri Endeksleri Hizmetler ve Piyasa Hizmetleri Endeksleri
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Diizenlemeye tabi hizmetler daha oynak bir gériiniim sergilemekte, sok sonrasinda daha hizli
soniimlenmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis aylik fiyat gelismelerini inceledigimizde, dizenlemeye
tabi olan hizmet kalemlerinde fiyatlarin yuksek artis kaydettikten sonra daha hizli sénimlendigi
gorulmektedir. Son ¢eyrekte dizenlemeye tabi fiyat artislari gérece disuk seviyelere gerilerken
hizmetler grubundaki yuksek aylik artisi daha ¢ok piyasa hizmetleri sirtklemistir. Dizenlemeye tabii
hizmetler tipik olarak ocak aylarinda daha yuksek artis gostermektedir (Grafik 2).

Gelismelere daha yakindan bakildiginda diizenlemeye tabi hizmetlerde zamana bagl fiyatlama
egiliminin daha én planda oldugu ve hizmetlerdeki mevsimsel yapinin da agirlikli olarak bu gruptan
kaynaklandigi izlenmektedir. Yil icindeki hareketleri izleyebilmek amaciyla aylik fiyat degisimleri yillara
gore incelendiginde; (i) ocak ayinda hizmet fiyatlarinda gézlenen yuksek artislari daha ¢ok
dizenlemeye tabi olan hizmet kalemlerinin strukledigi, (ii) dizenlemeye tabi hizmet fiyatlarinda
genelde mevsimsel olarak fiyat artislarinin ocak ve eylil aylarinda belirgin oldugu (saglik, ulastirma,
haberlesme, posta, yeniden degerleme oranina gore sekillenen hizmet kalemleri vb. kaynakh) ve
yuksek artislari takip eden donemlerde fiyat artislarinin hizla yavaslayabildigi, (iii) piyasa hizmetleri
enflasyonunda ise oynakhgin daha sinirli oldugu ve yil genelinde ulasilan aylik seviyelerin genel olarak
korunmasiyla, bu grubun hizmet enflasyonunda gozlenen atalette énemli bir etken oldugu
gozlenmektedir.

8 Duzenlemeye tabi hizmetlerin 2024 yilindaki agirlig yizde 6,86, piyasa hizmetlerinin ise ytzde 20,99 olmustur.
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Grafik 3: Diizenlemeye Tabi Hizmetler ve Piyasa Hizmetleri Fiyatlari (Aylik % Degisim)

2022 2023*
e D(izenlemeye Tabi Hizmetler == D(izenlemeye Tabi Hizmetler
—Piyasa Hizmetleri e Piyasa Hizmetleri
15 20
15
10
10
5
5
- 0
0 -5
~N ~N N ~N ~N ~N N ~N ~N ~N N N o m ™M (28] m ™M (28] m ™M (28] m o
N N N 8§ 8§ NN AN AN NN NN AN
— N m < n O ~ [ce] (o)) o — ~N — N [s2) < n O ~ 0 O o — o~
o o o o o o o o o — — — o o O o o O o o O — — —

* 2023 yill temmuz ayinda her iki kalemde g6zlenen artista KDV oranindaki yukselisin etkisi belirgindir. Ayrica, 2023 yili Gglnci

ceyreginde, kur ve petrol fiyatlarindaki yUkselisin etkisiyle dizenlemeye tabi hizmet kalemlerinde ulastirma hizmetleri 6nculigunde

aylik degisimleri gérece ylksek seyretmistir.
Ozetle, ocak ayinda hizmet enflasyonu yiizde 12,1 oraninda artarken diizenlemeye tabi
hizmetlerdeki aylik artis yiizde 14,9 ile daha belirgin olmustur. Hizmet sektdranun yaklasik dortte
birini olusturan dizenlemeye tabi kalemlerde zamana bagli fiyatlama egilimi gérece ylksek
seyretmekte ve mevsimsel olarak fiyat artislari ocak ayinda yogunlasmaktadir. izleyen dénemlerde ise
s6z konusu hizmetlerdeki fiyat artislari piyasa hizmetlerine kiyasla daha hizli bir bicimde
sonumlenmektedir. Dizenlemeye tabii hizmetlerde regllasyon cercevesinin belirsizligi azaltacak
sekilde iyilestirilmesi, dngoérulebilirligin artmasina ve enflasyon beklentilerinin yonetimine katki
saglayacaktir.

Mercek Altl 2.8

Titiin Urinlerinde Vergi Reformunun ima Ettikleri

Yapilan diizenlemeyle 2024 yili basindan itibaren tiitiin iiriinlerinden alinan nispi OTV orani
diisiiriiliirken maktu OTV tutari yiikseltilmigtir. Tit(n Grinlerinde vergi matrahinin perakende fiyat
olmasi nedeniyle nispi OTV oraninin indirilmesi mali carpani da asagiya cekmistir. Bu durumda,
maliyet veya maktu vergi artisi kaynakli bir perakende fiyat degisikligi ihtiyaci dnceki dizenlemeye
kiyasla daha dusuk oranli bir artisla karsilanabilecek, manset enflasyon Gzerindeki etki azalacaktir.

Tiitiin iiriinleri kiiresel 6l¢ekte yiiksek bir oranda vergilendirilirken uygulamada iilkeler arasinda
ayrisma izlenmektedir. Vergi geliri bazi tUlkelerde biytk 6lcide maktu vergiye, bazilarinda daha
dengeli bir yapiya, Turkiye'nin icinde oldugu kalan Ulkelerde ise blyuk 6l¢ide nispi vergiye
dayanmaktadir.® Ayni vergi gelirine farkli yontemlerle ulasilabilirken tittn Grlnlerinde vergi
matrahinin perakende fiyat olmasi “mali carpan” kavramini dogurmakta, sektérun fiyat belirleme
yapisini degistirmektedir.’® Mali carpan, Uretici fiyati ya da maktu vergilerdeki bir birimlik artisin nihai
satis fiyatina ne oranda yansiyacagini ifade etmektedir. Nispi OTV oraninin yiiksek belirlendigi
durumlarda mali carpan da yuksek olmakta, maliyet veya maktu vergi artisinda Uretici ayni geliri elde
edebilmek icin perakende fiyatini daha yuksek oranl artirmak durumunda kalmaktadir.

2023 yilinin son giinlerinde yapilan diizenleme ile tiitiin iiriinleri vergi yapisinda degisiklige
gidilmistir.” Bu diizenlemeyle, nispi OTV orani yiizde 63'ten yiizde 57'ye indirilmis, dolayisiyla mali
carpan 7,50'den 5,17'ye gerilemistir (Grafik 1). Bu durumda, 1 Tirk liralik maliyet veya maktu OTV artisi
gerceklestiginde, firmalar perakende fiyatlarini eski dizenlemeyle 7,5 Tirk lirasi yukseltirken yeni

92023 yili itibariyla Tlrkiye'de nispi vergi orani ylzde 63 iken AB lkelerinde ortalama oran ylzde 27 civarindadir.
"0 Tatan Grunlerinde fiyat yapisina dair detay icin Enflasyon Raporu 2018-I1I'te yer alan Kutu 3.1 incelenebilir.
1 28/12/2023 tarih ve 32413 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 8001 sayili Cumhurbaskanhigi karari.
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dizenlemeyle 5,17 Turk lirasi tutarinda bir artis yeterli olmaktadir. Artis ihtiyacinin daha dustk olmasi
da enflasyon tzerinde sektér kaynakl etkiyi hafifletmektedir. Yapilan diizenlemede nispi OTV
oranindaki indirim kaynakl gelir kaybini telafi etmek icin paket basina maktu OTV tutari 1,1043 Tirk
lirasindan 4,8058 Turk lirasina yikseltilmistir.’> Maktu vergi tutarinin se¢iminde vergi yapisinda
degisiklige gidilmedigi ve 2023 yili ikinci yarisinda olusan uretici enflasyonunun otomatik bir sekilde
maktu ve asgari maktu vergilere yansitildigi durumda elde edilecek kamu geliri baz alinmstir.

Yeni vergi yapisiyla ilerleyen donemde enflasyonist baski daha sinirl olacaktir. Yeni vergi
dizenlemesini takiben ocak ayinda sigaralarda perakende satis fiyatlari, eski dizenlemenin ima ettigi
artistan daha sinirh bir sekilde, 2 Turk lirasi civarinda yikselmistir. Yeni vergi yapisiyla ilerleyen
doénemlerde de daha dustk oranli perakende fiyat artisi yeterli olacak, enflasyonist baski daha sinirli
kalacaktir. AB Ulkelerine yakinsamayi hedefleyen bu dizenleme, dezenflasyona gecis déneminde
maliye ile para politikasi arasindaki esgidim acgisindan da 6rnek olusturmustur.

Grafik 1: Mali Carpan (KDV Orani % 20)
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"2 Yapilan duzenlemeyle sigara basina asgari maktu vergi tutari 1,1114 Turk lirasindan 1,4249 Turk lirasina yUkseltilmistir.



Enflasyon Raporu 2024-1 | Ekonomik Gorinum

Kutu 2.1

i¢ Talepte Dengelenme Siireci

2023 yihnin ilk yarisinda yuksek kredi biyumesinin de etkisiyle gliclu i talep enflasyondaki ylkselisin ve
beklentilerdeki bozulmanin temel belirleyicilerinden biri olmustur. Haziran ayi itibariyla finansal
kosullarda baslayan sikilasma streci kredi buyimesi ve kompozisyonunda normallesmeyi
desteklemistir. BOylece, yurt i¢i talepte kademeli bir dengelenmeye ve enflasyon beklentilerinde
iyilesmeye katki saglamistir. Talep kosularinin seyri 6nimuzdeki dénemde de enflasyonda kalici
dususun saglanmasinda kritik rol oynayacaktir. Bu ¢ercevede, bu kutuda parasal sikilasma surecinin
talep kosullarina yansimasi cesitli yiksek frekansli gostergelerle sektérel detayda incelenmektedir.

iktisadi faaliyet yilin ilk yarisinda i¢ talep kaynakli glicli seyretmis, dzel tiketimdeki glicli seyirle yurt ici
talep blyumenin surukleyicisi olurken net ihracat ¢ceyreklik buytimeyi azaltici yénde etkilemistir

(Grafik 1). Yilin Giclincli ¢eyreginde ise GSYiH biytmesi ceyreklik bazda yavaslayarak parasal sikilastirma
sonrasi yurt ici talepteki dengelenmenin basladigina isaret etmistir. Finansal kosullardaki sikilasmayla
birlikte nihai yurt ici talebin ¢eyreklik buyimeye katkisi, 6zel tiketimdeki daralma énculuginde kayda
deger sekilde azalirken net ihracat dort ceyregin ardindan ilk kez ceyreklik buyumeye pozitif katki
vermistir. Yilin ilk yarisinda ithalat, 6zellikle tiketim ve yatirim mallari ile altin ithalati kaynakli ytksek
seyrederken yilin ikinci yarisinda parasal sikilastirmanin finansal kosullara yansimasiyla yurt ici talepteki
dengelenmenin ithalat Gzerindeki yavaslatici etkileri géralmeye baslanmistir. Bu ddnemde, altin
ithalatindaki yavaslamanin yani sira tiketim mali ithalatinin da ivme kaybettigi goralmustir (Grafik 2).

Grafik 1: Gayrisafi Yurt ici Hasila ve Bilesenleri (Ceyreklik
BUyUumeye Katkilar, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Tuketime dair 6ncu gostergelerden Perakende Satis Hacim Endeksi (PSHE) ve kartla yapilan harcama
verileri de parasal sikilastirma siirecinin baslangicindan bu yana i¢ talepte ivme kaybina isaret
etmektedir (Grafik 3). Yilin ilk iki ceyreginde sirasiyla yuzde 6,7 ve ylzde 5,1 oraninda artis gésteren
PSHE'nin G¢glincu ceyrekteki artis orani yizde 0,6'ya gerilerken kasim ayi itibariyla son ceyrekte endeks
ceyreklik bazda yiizde 0,1 daralmaya isaret etmektedir. Ozel tiketim egilimiyle blyuk él¢tide paralellik
gosteren perakende hacim endeksinin yakin dénem egilimleri, yilin ikinci yarisinda géralen ivme
kaybinin bilgisayar, elektronik, konut ile ilgili harcama kalemleri, ev aletleri ve mobilyayi iceren gida disi
gruplarda daha belirgin oldugunu gostermektedir. S6z konusu gruplarin tipik olarak finansman
kosullarina daha duyarli dayanikli mallari icermesi nedeniyle PSHE verileri parasal sikilastirmanin
etkisine dair isaretler sunmaktadir.

Benzer sekilde, 6zel tiketim egilimine dair daha zamanli bilgi sunan kartla yapilan harcama verileri de i¢
talepte dengelenmenin basladigina isaret etmektedir. Kartla yapilan harcamalar, alt sektérler bazinda
ilgili TUFE endeksleriyle reellestirilerek incelendiginde 2022 son ceyrek seviyesine kiyasla yilin ilk
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yarisinda sektorler genelinde giicli artislar gerceklestigi gorulmektedir. Nitekim, toplam kartla yapilan
harcamalar, reellestirilmis olarak yilin ilk iki ceyreginde ceyreklik bazda sirasiyla ytzde 9,7 ve yuzde 14
oraninda artis kaydetmistir. Uglincl ceyrekte ise kartla yapilan harcamalarin artis hizi yilin ilk yarisindaki
glclt ivmeye kiyasla sektérler genelinde yavaslayarak yuzde 1,1'e gerilemistir. Ote yandan, yilin son
ceyreginde gerceklesen yil sonu kampanyalari ve 6ne cekilen talep glidusu gibi faktorler talepteki ivme
kaybini bir miktar sinirlamistir. Bu dénemde, kartla yapilan harcamalar ¢eyreklik bazda yizde 5,1 artis
kaydetmekle birlikte yilin ilk yarisina kiyasla halen daha dusuk bir artis ima etmeye devam etmistir.

Grafik 2: ithalat* (2023, Mevsimsellikten Grafik 3: Perakende Satis Hacim Endeksi ve
Arindirniimig, Nominal, Alti Aylik % Degisim) Kart Harcamalari* (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Reel, Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlig, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ardisik alti aylik dénemlerde ithalatin ytuzde degisimi. * Perakande Satis Hacim Endeksi kasim ayi itibariyladir.

Perakende satis hacmi ve kartla yapilan harcama verilerine ilave olarak imalat sanayi firmalariyla
yapilan gériismelerden elde edilen bilgileri iceren iktisadi Yénelim Anketi (iYA) de mevcut talep
kosullarinin sektérel detayda takip edilebilmesine olanak saglamaktadir. Ankette firmalara ydneltilen
kayitli i¢ piyasa siparislerinin miktarindaki degisime iliskin soru, i¢ talebin seyrine iliskin éncu bilgi
sunmaktadir. i¢ piyasa siparislerine iliskin s6z konusu gésterge haziran ayinda baslatilan parasal
sikilastirmanin sektérel talep Uzerindeki etkisi baglaminda incelenmistir. Bu cercevede, kayitli i¢ piyasa
siparislerinin ocak-haziran donemindeki degisimi incelendiginde 24 sektérun 12'sinde azalis, 11'inde ise
artis gorulmaustur (Grafik 4). Tasit, elektrikli techizat, bilgisayar ve mobilya gibi dayanikh tuketime yonelik
sektorlerin finansman kosullarina daha duyarli oldugu degerlendirildiginde, anket verileri mobilya harig
s6z konusu sektorlerde ic talebin zayifladigina isaret etmektedir.

iktisadi yénelim anketinde yer alan sorular ayrica sektérel diizeyde istihdam, yatirim ve fiyat beklentisi
gelismelerini incelemeye de imkan vermektedir. Bu gelismeler finansmana daha duyarli sektorler ile
diger sektorler ayriminda incelendiginde finansman kosullarina daha duyarli olan sektérlerden
bilgisayar, tasit ve elektrikli techizatta istihdam beklentilerinin geriledigi, mobilya sektériinde ise sinirh
bir artis oldugu gérulmustur. Bu sektdrler imalat sanayi icerisindeki agirliklariyla toplulastirildiginda
istihdam beklentileri haziran ayina kiyasla bir dtisus ima etmekle birlikte diger sektorlere kiyasla daha
olumlu bir gérinim sunmaktadir (Grafik 5). Yatirim beklentilerinde ise finansman kosullarina duyarli
mobilya, tasit ve elektrikli techizat sektorlerinde yatirim beklentileri gerilerken bilgisayar sektértinde
artis goérilmus bu artisa ragmen finansman kosullarina daha duyarli olan sektérlerde yatirim
beklentileri digerler sektdrlere kiyasla daha fazla gerilemistir. Fiyat beklentileri tarafinda ise elektrik-
techizat sektdriinde i¢ piyasa satis fiyati beklentisi bu ddnemde artarken diger finansmana duyarli
sektorlerin hepsinde disiis géstermistir. imalat sanayi icindeki agirliklariyla toplulastirildiginda
finansmana daha duyarh sektorlerde i¢ piyasa satis fiyati beklentileri gerilerken diger sektorlerde artis
gorulmektedir.
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Grafik 4: Su Anda Kayith i¢ Piyasa Grafik 5: iYA Fiyat, istihdam ve Yatirim
Siparislerinin Miktari (Artis-Azalis, Beklentileri* (Artis-Azalis, Mevsimsellikten
Mevsimsellikten Arindiriimig, Ocak 2024~ Arindiriimig, Ocak 2024-Haziran 2023 Farki)
Haziran 2023 Farki)
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nedeniyle petrol Urtnleri sektord dislanmistir.
ic talep gériniminiin tiketici fiyatlarina ne sekilde yansidigina daha yakindan bakildiginda finansman
kosullarina duyarhhgi yiksek olan dayanikl mal grubu fiyat gelismelerinin 6ne ciktigi gorilmektedir.
Sektdrel talep verilerinin de ima ettigi sekilde dayanikli mal (altin harig) grubunda enflasyon yilin ilk
yarisinda guclu talebin de etkisiyle yUksek seyretmis, U¢lncu ¢eyrekte birden fazla sokun bir arada
gorulmesiyle kayda deger bir oranda guiclenmistir. Dordiincu ¢eyrekte ise bu grupta soklarin
geciskenliklerinin buyik oranda tamamlanmasi ve stok eritmeye yonelik kampanyalarin
dizenlenmesinin yani sira tuketici kredi buytmesindeki ivme kaybinin da etkisiyle fiyat artislarinin
onemli 6l¢lide yavasladigl gorulmektedir (Grafik 6 ve Grafik 7). Alt kalem bazinda incelendiginde, yilin
son ¢eyreginde fiyat artislarindaki zayiflama alt kalemlere yayilmakla birlikte otomobildeki
yavaslamanin daha belirgin boyutta oldugu izlenmektedir.

Grafik 6: Tuketici Kredi Bliiyimesi* Grafik 7: Dayanikl Mal (Altin Harig) Grubu
(Ceyreklik, Reel, Standart Deger) ve Alt Kalemleri Fiyatlari (Mevsimsellikten
Arindiriimisg, Ceyreklik % Degisim)
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* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin * Mevsimsellik saptanmamistir.
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Sonug olarak, haziran ayinda baslayan parasal sikilastirma surecinin finansal kosullara yansimasiyla
yurt ici talepte dengelenme baslamis, bununla uyumlu bir sekilde ithalat egilimi zayiflamis, fiyatlama
davranislari ve beklentilerde iyilesme gézlenmistir. Ote yandan, ocak ayinda yapilan Ucret
glncellemelerinin de etkisiyle yurt ici talebin direncini korudugu ve s6z konusu dengelenme egilimine
ragmen yurt ici talebin mevcut seviyesinin enflasyon tzerinde bir risk unsuru olabilecegi not edilmelidir.
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Kutu 2.2

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde, reel sektdr firmalari ile yiz ylGze yapilan
gérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yaritilmektedir.! Bu
kutuda, Ekim-Aralik 2023 déneminde yapilan gértismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Yilin son ceyreginde iktisadi faaliyet kosullarinin iiciincii ceyrekte éngériilenden daha olumlu
seyrettigi gozlenmistir.

Yurtici talep kosullari agirlikli olarak nihai ttiketici kanalindan satislari desteklerken asagi yonlu risklere
yapilan vurgu devam etse de yurt disi talep kosullarinda son ceyrekte belirgin bir degisim
gozlenmemistir. Bu gelismeler neticesinde toplam talep kosullarinda énceki ceyrekte gozlenen ivme
kaybinin bu dénemde hiz kestigi, Gretimde baslayan sinirli yavaslamanin ise devam ettigi
degerlendirilmistir. Yatinm durusundaki zayif seyir strerken firmalarin daha ¢ok maliyet distrtcu ve
verimlilik artirici yatirimlara odaklandigr dikkat cekmistir. Diger taraftan isgticl ve girdi maliyetleriile
kur kaynakli maliyetlere yapilan atiflarla birlikte fiyat artislarinin da yavasladigi gézlenmistir.

Yurt ici satislarda ii¢iincii ceyrekte baslayan ivme kaybi yilin son ¢eyreginde hiz kesmistir.

Tuketiciye yonelik kampanyalar ve yeni yilda gerceklesmesi beklenen fiyat gecislerinden korunmak
amaciyla tiketicilerin talebini 6ne cekmeye devam etmesi, yurt ici satislari destekleyen faktorler olarak
éne cikmistir. Ote yandan, fiyatlar genel seviyesinin yiiksek seyri ve finansman kosullarindaki sikilasma
Ozellikle dayanikli mallarda olmak Uzere, satislari baskilayan temel unsurlar olarak not edilmistir.
Taketicilerin kampanya duyarlihginin yiksek oldugu ve uygun fiyatli Griinlere ydnelimin yaygin oldugu
aktariimaya devam etmistir. Sektdrler bazinda bakildiginda gida vb. temel ihtiyag Grunleri, tiketici
elektronigi ve otomotiv satislari gérece olumlu seyreden Urun gruplari olarak 6ne ¢ikarken kampanya
etkisiyle hazir giyimde énceki dénemlere kiyasla daha canli bir seyir izlenmistir.

Gida ve hizli tuketim UrUnlerinde, tuketicilerin yeni yilda Ucret artisi beklentisinin satislari destekledigi
gozlenmistir. Hazir giyim sektorinde indirim kampanyalari sonucunda dérdunci ¢eyregin canh
seyrettigi ifade edilirken sezona uygun fiyatlama politikasiyla giren firmalarin satislarinin daha olumlu
ayristigl dikkat cekmistir. Beyaz esya satislarinin indirim kampanyalarinin etkisiyle kasim ayi itibariyla
hareketlendigi, ceyreklik bazda ise bir miktar yavasladigi gézlenmistir. Tuketici elektronigi ve kuguk ev
aletlerinde daha canli bir seyir oldugu aktariimistir. Mobilya satislari dnceki ceyrege paralel bir seyir
izlerken yeni konut satislarindaki zayiflik, fiyat seviyeleri ve taksit sayilarinin az olmasi gibi faktérlerin
talebi baskiladigi vurgulanmistir. Ote yandan sektérdeki lider firmalarin fiyat gegislerini sinirlayarak ve
kampanya duzenleyerek mevsimsel satis hedeflerini yakaladiklari, markalasmis ve 6zkaynagi guglu
firmalarin olumlu ayristigi belirtilmistir. Otomotivde, artan otomobil arzi ve rekabetle birlikte fiyat
indirimlerini de iceren kampanyalarin karsilik bulmasinin yani sira éne ¢ekilen talep etkisinin satislari
destekledigi gérulmustir. Konut sektorinde, yuksek fiyatlar ve kredi kosullarina bagli olarak ikamet
amagli talebin dusuk seyrettigi, sektort canlandiracak kampanyalarin beklenmesinin de satislarda ek
baski olusturdugu ifade edilmistir. Yatirim amagli konut talebi yavaslamaya devam ederken yabanciya
satislarda da beklenen canlanmanin olmadigi gézlenmistir.

Yurt disi talep kosullarinin ii¢iincii ceyrekteki seyrini korudugu goézlenmistir.

Avrupa ulkelerindeki zayif talep kosullari, 6zellikle aralik ayina kadar navlun maliyetlerindeki diisus,
Cin'in dis pazarlara dénusuyle zorlasan rekabet kosullari ve jeopolitik riskler ihracat Gzerinde baski
yaratan temel faktorler olarak ifade edilmistir. Firmalarin ihracata yonelimi ve pazar/urun cesitlendirme
esnekligi baskiyr hafifleten unsurlar olarak vurgulanmaya devam ederken bazi Ulkelerde enerji
subvansiyonlarinin kaldirilmaya baslanmasi rekabet glicinu artiracak bir gelisme olarak not edilmistir.

" 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 sekilde gerceklestirilen gérismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari i¢cin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma goérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri 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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Sektdrel bazda bakildiginda, hazir giyim ve tekstil sektorinde zayif talep kosullarinin strdagu,
6zellikle AB talebindeki durgunlugun s6z konusu zayiflikta etkili olmaya devam ettigi gézlenmistir.
Mobilya sektoru ihracatinda dnceki ¢eyrege benzer bir seyir oldugu, Avrupa pazarina bagimliligi daha
dusuk olan firmalarin satislarinin daha olumlu seyrettigi gérulmuastur. Ayrica firmalarin i¢ pazardaki
kayiplari telafi etmek icin Grtin ve pazar gesitlenmesiyle ihracatini artirmaya calistigi ifade edilmistir.
Beyaz esya ana ve yan sanayi ihracatinin Grlin bazinda farklilasan egilimler sergiledigi gérdlmustar.
Ozellikle ocak, firin ve davlumbaz Griin gruplarinda Gin etkisinin yurt disi pazarlarda belirgin hale geldigi
ifade edilmistir. Otomotiv sektdriinde ihracatin olumlu gérinimuni korudugu gézlenmistir. Ceyrek
genelinde Avrupa'da talebin glicinl korudugu, ticari ara¢ pazarinda daha belirgin olmak tzere, ana
sanayi ihracati ve yan sanayiinde OEM tarafinin glcli seyrettigi aktariimistir. Firmalar yeni
musterilerden alinan siparisler ve devreye alinacak yatirimlarla ihracatin 2024 yilinda da kademeli
olarak artacagl yonunde 6ngdérulerini paylasmistir. Ana metal sektériinde, insaat demiri talebi
daralirken AB'deki olumsuz talep kosullarina ragmen muhtelif sektdrlerde kullanilan boru-profil
ardnleri talebinin guicind korudugu aktariimistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Goére)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve beklentileri
dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark olarak gosterilen
seri, bir dnceki 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.

Uretim faaliyetinde iigiincii ceyrekte baslayan yavaslama son ¢eyrekte devam etmistir.

ic piyasa agirlikh faaliyet gosteren firmalarda; kasim ve aralik aylarinda kampanyalarin talebi
desteklemesine karsin, finansman kosullarindaki sikilik ve 2024 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren
tiiketimde zayiflamanin artabilecegine dair beklentiler tiretimi etkilemektedir. i¢ piyasaya gére olumlu
seyretmekle birlikte ihracatgi firmalarda da uretim faaliyeti son ¢eyrek itibariyla yavaslamaya
baslamistir.

Sektorel gelismelere bakildiginda, otomotivde, i¢ ve dis talepteki canlilik kapsaminda Uretim guclu
seyretmistir. 2024 yilinda i¢ pazarda 6ngorulen yavaslamaya karsin, dis talebe iliskin beklentiler
olumludur. Ana sanayi planlamalarinin bu dogrultuda buyuk 6l¢tde belirli olmasiyla mevcut guclt
seyrin devam edecegi 6ngorulmektedir. Beyaz esyada dis talepte 2024 yilina iliskin sahip olunan
olumlu degerlendirmelerin yani sira, i¢c piyasada ana sanayi tarafindan dtizenlenen kampanyalarin
etkisiyle Uretim gug¢lu seyrini korumustur. Mobilyada, dis talep 6nceki ¢ceyrege benzer seyrederken ig
tarafta kampanya etkisi beyaz esyaya gore daha sinirli olmasina ragmen tretimde ¢eyreklik bazda
yatay bir seyir izlenmistir. Makine-techizatta, ic piyasada yatirnm durusundaki zayiflik talebi olumsuz
etkilerken ihracatta firmalarin alternatif pazar bulma kabiliyetleri sonucunda tretim faaliyeti 6nceki
ceyrege benzer seyretmistir. Kimyada, dis talebin yani sira i¢ piyasada otomotiv ve temizlik Grinleri
taraflarinda Gretim giicini korumustur. Ote yandan tekstil ve insaat baglantili alanlardaki zayiflik
Uretimi baskilamistir. Ana metalde, i¢ piyasada insaat sektériindeki durgunluk, dis talepte ise beklenen
toparlanmanin hentiz baslamamasi ve Cin rekabeti Gretimi olumsuz etkilemeye devam etmistir.
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insaatta, deprem bélgesi ve depreme direncli olarak degerlendirilen iller disinda talep zayif
seyretmektedir. Firmalar ilave maliyetlerden kaginmak amaciyla basladiklari projeleri bitirmeye
calisirken yeni projelere baslama istahi dusuktir. Tekstil ve hazir giyim Uretimi, i¢ piyasada finansal
kosullardaki sikilasmanin firmalar arasi ticarete olumsuz yansimalarinin, dis talepte ise rekabet
gucundeki zayiflamaya iliskin artan vurgularin sonucunda 6nceki ceyrege gore yavaslamistir. Hazir
giyim tarafinda kampanyalarla desteklenen talep, Uretimi bir miktar desteklemistir.

Yilin son ceyreginde firmalarin yatirim durusundaki ihtiyatlilik devam etmistir.

Yatirimin finansman maliyetlerindeki artis, i¢ ve dis talebe iliskin belirsizlikler yatirim durusundaki
zayifligin temel nedenleri olarak 6ne cikarilmistir. Yatinnm durusundaki zayif seyre ragmen ertelenen
yatirim oraninda bu ceyrekte belirgin bir artis olmadigl ve baslanmis yatirimlarin blyik oranda devam
ettigi gozlenmistir. ihracat agirlikli faaliyet gdsteren firmalarda yatirim durusu gérece olumlu olmaya
devam etmistir. Diger taraftan, bu donemde ana pazarlardaki talebin seyrine iliskin belirsizlikler
nedeniyle agirlikla ihracat yapan firmalarin yatinm durusunda da ihtiyatliligin ¢eyrek icinde arttig
gozlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik Donem, %)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Yatinnm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik dénemdeki yatinnm istahi dikkate alinarak

yapilan degerlendirmeyi gdstermektedir. Fark olarak gosterilen seri, yatirrm durusu

olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki géstermekte olup yatirim

durusundaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginhgina iliskin bilgi

sunmaktadir.
Firmalarin yatirrm planlamalarinda maliyet dusurtci ve verimlilik artirici yatirimlara odaklandigl
gozlenmektedir. Bu ¢ercevede, makine-techizat, genisleme ve enerji yatirimlari 6n planda olmaya
devam etmistir. Bu dénemde 6zellikle 6zkaynak yapisi gicli firmalarin yatirnm motivasyonu olumlu
ayrisirken; isglicu ve enerji maliyetlerinin azaltilmasi, 6lcek ekonomileri ile birim maliyetlerin
dusuralerek verimliligin artirilmasi ve devam eden yatirimlarin tamamlanmasi s6z konusu motivasyonu
desteklemektedir. Sektérel bazda; gida imalati ve otomotiv sektorlerinde yatirim durusunun pozitif
ayristigl gozlenmektedir. Gida imalati sektoriinde Uretim kapasitesini artirici ve yeni Griin sunumuna
yonelik yeni yatirnmlar s6z konusudur. Otomotiv sektériinde glclu talep kosullari ve elektrikli arag
pazarindaki buylimeye bagli olarak yatirim istahinin gticli oldugu gérulmektedir. Zayif talep gérinime
bagl olarak yatirim durusunun olumsuz oldugu sektorler arasinda tekstil, hazir giyim ve insaat
sektéri 6ne clkmaktadir. ingaat sektériinde ylksek arsa fiyatlari ve konut talebindeki zayif seyir yatirim
istahini baskilayan unsurlar olarak aktariimaktadir.

Dérdiincii ceyrek itibariyla firmalarin yatirim durusundaki zayifligin istihdam planlarina yansimaya
devam ettigi goriilmiistiir.

Firmalarin Uretim strecinde otomasyon ve verimlilik artirma cabalari istihdam artisini sinirlayan bir
faktor olmaya devam etmistir. Bu donemde, i¢ ve dis talebe iliskin belirsizliklerin ve Gcret artis
beklentilerinin yani sira calisanlara taninan sosyal hizmet maliyetlerinin toplam maliyet icindeki payinin
artmasi da istihdam planlarindaki sinirlayici etkiyi artirmaktadir. Diger taraftan, calisan bulma
sorunlarina bagh olarak mevcut tecrubeli calisani muhafaza etme ¢abasi ve tamamlanan yatirimlarin
faaliyete gegmeye baslamasi istihdam planlarini desteklemektedir.
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Yilin son ceyreginde finansman ihtiyaci artigina yapilan vurgu sinirli bir azalig géstermistir.

Agirlikl olarak isletme sermayesi kaynakli olusan finansman ihtiyacina yapilan vurgu, ekim ve kasim
aylarindaki yuksek seyrinden sonra aralik ayinda azalmistir. Bu azalista, gerileyen ve/veya yatay
seyreden hammadde fiyatlarinin etkili oldugu belirtilmistir. Diger taraftan isletme sermayesi ihtiyaci
artan firmalarda; ceyregin ilk ayinda daha yogun olmak Uzere akaryakit ve elektrik giderlerine bagl
maliyetler 6ne ¢ikarilirken aralik ayinda nakit akisi aksamalarina yapilan vurgu dikkat ¢ekmistir. Yatinm
kaynakl finansman ihtiyaci nemini korumakla birlikte bu ¢eyrekte daha az dile getirildigi gbzlenmistir.

Kredi kosullarindaki sikilasma son ¢ceyrekte devam etmekle birlikte, vade ve limit tarafinda gevseme
hissedildigi ifade edilmistir. Turk lirasi kredi maliyetlerinin yuksek bulunmasina bagli olarak firmalarin
kredi taleplerindeki azalisin aralik ayi itibariyle belirginlesmeye basladigl, ihracatgl firmalarin daha
uygun maliyetli reeskont kredilerine yoneliminin arttigi gézlenmistir. Bankalarin kredi verme istahinin
arttigl belirtilirken buna bagl olarak dérdincu ceyrekte krediye erisimin bir 6nceki ceyrege kiyasla
rahatladigi ifade edilmistir. S6z konusu rahatlama 6zellikle ihracatgi ve imalatgi firmalarca iletilirken bu
durumda reeskont kredi limitlerinin artirilmasinin etkili oldugu gorulmektedir.

Firmalar arasi ticarette vade farklarinin yikselmesi pesin alimin yayginlasmasina neden olurken aralik
ayinda alacaklarda gecikmelere yapilan vurguda bir miktar artis gérulmustuar. Alacak-borg vade
uyumsuzlugundaki artisin firmalarin nakit akislarinda aksamalara yol actig iletilse de son ¢eyrek
itibariyla tahsilatlarla ilgili Gnemli bir sorun yasanmadigi aktarilmistir. Bununla birlikte piyasada cek
kullaniminin artmasi, finansman maliyetlerindeki yikselis ve talepte zayiflama beklentilerinin
tahsilatlarla ilgili endiselere yol actigi gorilmektedir.

Son ceyrekte firmalar iizerindeki maliyet baskisinin hafifledigi, fiyat artis hizinin yavasladigi
gozlenmistir.

Onceki ceyrekte maliyet artisi kaynagi olarak éne cikan isgiicti giderleri vurgusu bu ceyrekte belirgin
bicimde dusmustur. Girdi maliyetleri ceyrek icerisinde en ¢ok dile getirilen maliyet unsuru olmakla
birlikte, kiresel emtia fiyatlarindaki sakin seyir bu kaleme yapilan atiflarin gerilemesini saglamistir.
Ayrica kur kaynakli maliyet artislarina vurgu yapan firmalarin oraninda tglincu ceyrege gore belirgin bir
azalis gérulmustir. Dogal gaz ve elektrik fiyatlarina yapilan artislarla ekim ayinda enerji maliyetlerine
yapilan atiflar 6ne ¢cikmissa da ceyregin geri kalan aylarinda sonimlenmistir.

Geyrek icinde fiyat artislarinin hiz kestigi ve fiyat giincelleme sikliginin azaldigi gézlenmistir. S6z konusu
yavaslamada i) parasal sikilasmanin, ii) son dénem maliyet baskisinda goézlenen hafiflemenin, iii) nceki
dénemden gelen maliyet artislarinin buyuk élctide yansitiimis olmasinin, iv) kamunun enflasyona karsi
mucadele cagrisinin ve v) kampanya dénemi kaynakl rekabet baskilarinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.3

Dezenflasyon Patikasina Yakindan Bir Bakis

2023 yilinin son geyreginde enflasyon, 2023-IV sayili Enflasyon Raporu tahminleri ile uyumlu
seyrederek, orta noktanin yaklasik 0,2 puan altinda, yizde 64,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gorunum ocak ayinda enflasyonun éngérulerle uyumlu bir sekilde gerceklesmesiyle korunmustur. Bu
kutuda mevcut 2024-1 sayil Enflasyon Raporu tahmin patikasi (Grafik 1) daha yakindan incelenirken,
dezenflasyon patikasinin “mekanigine" dair temel konulara 1sik tutulmaktadir. Bu baglamda (i) yillik
enflasyonun seyri ile enflasyonun aylik hareketleri arasindaki iliski irdelenmis, (ii) baz etkisi ve 2024
enflasyonuna etkileri agiklanmis, (iii) mevcut durum degerlendirilirken 2024 yilinda enflasyon
patikasini etkileyecek énemli unsurlar belirtilmis, 2025 ve sonrasindaki patikanin ne ima ettigine
deginilmistir.

Grafik 1: 2023-1V ve 2024-1 Enflasyon Raporlari Enflasyon
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Kaynak: TCMB.
* Ocak 2024 6ncesi icin 2023-1V, Subat 2024 sonrasi icin 2024-1 Enflasyon
Raporu tahminleri raporlanmaktadir.

Enflasyon Tahminleri

Grafik 1 enflasyonun 2024 yilinin ilk yarisinda yatay seyredecegine, mayis ayinda belirgin bir artis
gostererek zirve yapacagina, ardindan da keskin bir dusis gostererek ylzde 36'ya kadar
gerileyecegine isaret etmektedir. Yillik enflasyona dair bu gérinim aylik bazda degerlendirdiginde (1)
ocak ayinin subat ayindan farkli olmadigi, (2) nisan ayindan mayis ayina gecerken yUksek bir fiyat artisi
yasanacagl, (3) sonrasinda ise fiyat artis oranlarinin aniden ¢ok dustik duzeylere gerileyecegi
dusunulebilir.

Bu degerlendirmelere tahminlerin ima ettigi aylik enflasyon patikasi isiginda su sekilde aciklik
getirilmektedir. (1) Asgari Ucret basta olmak Uzere Ucret ayarlamalarinin ve “zamana bagl fiyat
belirleme egilimi” yuksek kalemlerin etkisi ile yillik enflasyon her ne kadar yatay seyretse de ocak
ayinda onemli bir aylik artis gerceklesmistir. Saglik ve ulastirma gibi hizmet kalemlerinde dénemsel
artislar kaydedilirken bazi yonetilen/yonlendirilen (alkol, tituin, akaryakit vb.) kalemlerde otomatik
yukselisler olmustur. Bir 6nceki yil ocak ayi da benzer etkilere sahip oldugu icin yillik enflasyon gdrece
yatay seyretmistir. (2) Nisan ayindan mayis ayina gecerken ongoérulen ani artisin temel nedeni 2023 yili
mayis ayinda dogal gazin bedelsiz kullanima sunulmasi sebebiyle aylik enflasyonun sifira yakin
gerceklesmesi ve 2024'te tarifenin normallesmesi olmaktadir. (3) Mayis ayi sonrasinda aylik fiyat artis
oranlari kademeli bir gerileme gdsterecek olsa da yillik enflasyon grafigindeki keskin dtsuste énceki yil
gelismeleri de rol oynamaktadir. Séyle ki; 2023 temmuz ve agustos aylarinda déviz kuru, vergiler ile
yonlendirilen fiyatlar, enerji fiyatlari, talepteki artis ve bunlarin bir arada olmasinin beklentiler ve
fiyatlama davranislari Gzerindeki dogrusal olmayan etkileri nedeniyle oldukca ytksek aylik fiyat
artislari kaydedilmistir. Bu tarz dénemlerde bir 6nceki yilin aylik enflasyonunun mevcut yilda yillik
enflasyonu belirgin sekilde etkilemesini saglayan bu etmen baz etkisi olarak adlandiriimaktadir.
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Baz Etkisi Nedir?

Grafik 2'de baz etkilerine iliskin 6rnek bir gérsel sunulmaktadir. Aylik fiyat artislari yuzde 1 olan bir
ardnadn fiyati Mart 2020'de yizde 8 yukselmis, sonraki donemde ise fiyat artislari normale dénmustdr.
Ayni dénemde yillik enflasyon ytzde 20 seviyesine yukseldikten sonra sabit devam etmistir. 2021 yili
Mart ayina gelindiginde 12 ay 6nceki fiyat hareketinin yillik enflasyon hesabindan ¢ikmasiyla beraber
yillik enflasyon ytizde 13'e inmistir. 2021 yili Mart ayinda aylik enflasyonda bir degisiklik olmamasina
ragmen, yillik enflasyonda gorilen bu hizli dusisin kaynagi baz etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Baz etkisi daha detayli bir yaklasimla ele alindiginda, yillik enflasyon (m,), belirli bir aydaki fiyat endeksi
(P;) ile on iki ay dnceki endeks degeri (P;_1,) arasindaki yizde degisim olarak hesaplanmaktadir.
Birbirini takip eden iki aydaki yillik enflasyon oranlari arasindaki fark, yaklasik olarak cari aydaki aylik
enflasyon orant ile on iki ay dnceki aylik enflasyon orani arasindaki farka esittir.

Pe Pz

Ty — Mg = ( )*100

P_q t—13
Dolayisiyla, yillik enflasyon oranlarinin bir aydan digerine degisimi hem cari aydaki hem de baz aydaki,
yani 12 ay 6nceki fiyat hareketlerinin etkisini (baz etkisini) yansitmaktadir. Baz etkilerinin kayda deger
duzeylere ulasabilmesiicin 12 ay 6nceki aylik degisimin o ayda normalde gézlenmesi beklenen tipik

bir aylik degisimden 6nemli 6l¢ide sapmasi gerekmektedir.’

Grafik 2: Yilik Enflasyonda Baz Etkileri Grafik 3: Yillik TUFE Enflasyonu Uzerindeki
Baz Etkileri (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Grafik 3'te 2024 yili tiketici enflasyonu Uzerindeki baz etkileri ana gruplar itibariyla incelenmektedir.?
Grafikte goruldUgu tzere mayis ayinda dogal gaz uygulamasi kaynaklh olarak enerji grubunun yillik
enflasyonu yukseltecegi 6ngorulmektedir. 2023 yili haziran-agustos déneminde kisa strede birden ¢ok
sokun yasanmasi alt gruplar genelinde yuksek artislara sebep olmustur. Dolayisiyla 2024 yili haziran-
eyltl doneminde parasal sikilastirmanin birikimli etkilerinin devreye girmesiyle aylik enflasyon
oranlarinin oldukca yavaslamasina ek olarak, neredeyse tim alt gruplardaki baz etkilerinin de yillik
enflasyonu dusurtci yonde etki yapmasi beklenmektedir. Eylil 2024 sonrasi dénemde ise 6nemli bir
baz etkisi gozlenmezken bu donemde parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin giclenmesiyle yillik
enflasyondaki yavaslamanin sirmesi 6ngorulmektedir.

' Bu konuda detayli bilgi Enflasyon Raporu 2019-Il, Kutu 3.2 ve Enflasyon Raporu 2016-I, Kutu 3.1'de sunulmaktadir. Ek
olarak ECB (2005, 2007)de baz etkilerine dair degerlendirmeler bulunmaktadir.

2 Baz etkilerinin yillik enflasyondaki degisimlere katkisinin bytkIUgu tipik aylik degisimin hesaplanma yontemine gore
farkhhk gosterebilmektedir. Baz etkilerini hesaplarken kullanilan tipik aylik degisimler icin her bir alt grupta 2020-2022
dénemindeki uc degerlerden arindirilmis ortalama aylik enflasyon kullaniimistir. U¢ degerlerden arindirmada son dénem
enflasyonlarinin ortalamasi ve standart sapmalari dikkate alinmistir. Hizmet kalemi 6zelindeki “tipik” aylik degisimler icin
yakin dénem egilimi (ilgili aydan 2 ay énceki ve 2 ay sonraki toplam 4 adet mevsimsellikten ve ug degerlerden arindiriimis
enflasyonun ortalama degeri) kullaniimistir.
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Tuketicilere Saglanan Dogal Gaz Desteginin Enflasyona Etkileri

Olusturdugu baz etkileri ve tuketim miktari kaynakli etkiler goz 6niine alindiginda, enflasyonun
seyrinin saglikli degerlendirilebilmesi icin dogal gaz dizenlemesinden gelen katkilarin ayristirilmasi
oldukca 6nem arz etmektedir. Bu dizenleme ile 2023 yili Mayis ayinda dogal gaz konut abonelerine
bedelsiz olarak sunulmus ve sonrasindaki bir yillik stire icin 25 m3'e kadar olan tiketim miktarinin
devlet tarafindan karsilanmasina karar verilmistir. Mayis ayindaki bedelsiz kullanim aylik tiketici
enflasyonu Uzerinde 2,38 puanlik belirgin bir distrtcu etki olusturmustur (Grafik 4). Havalarin
sogumaslyla beraber tiketim yukselisine paralel olarak son ¢eyrekte tiiketici enflasyonuna artislar
yansimistir. Kasim ayinda bu etki yaklasik 1 puan ile belirgin olurken Aralik 2023 ve Ocak 2024'te
etkiler zayiflamistir. Ozellikle Mayis 2024'te uygulamanin sona ermesiyle olusacak yiiksek aylik artis
goze carpmaktadir (Grafik 4). Bu gelismeye ek olarak, Mayis 2023'teki dististn olusturdugu baz etkisi
kaynakli yukari yonli etkilerin de devreye girmesi ile yillik enflasyonun tepe noktasina ulasmasi
beklenmektedir (Grafik 1).

Grafik 4: Dogal Gaz Fiyat Ayarlamalarinin  Grafik 5: Takip Edilen Aylik Enflasyon Ana
Aylik Tiiketici Enflasyonuna Tahmini Egilim Gostergelerinin Ortalamasi* (%)
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Kaynak: GAZBIR, TCMB. Kaynak: TCMB.

* Mevsimsellikten arindirilmis 3 aylik ortalama degisim.
Takip edilen 7 ana egilim gostergesinin (B, C, SATRIM,
Medyan, Oynak Kalemleri Dislayan, Temel Bilesen
Analizi, Dinamik Faktoér Analizi) ortalamasi ve ytuzde 95
glven aralig gosterilmektedir.

Mevcut Durum, Ongériiler ve Varsayimlar

Mevcut durum yakindan incelendiginde, politika kararlarinin etkilerinin devreye girmeye baslamasiyla
birlikte enflasyon beklentileri ve beklentilerin dagiliminda iyilesme isaretleri kaydedildigi
izlenmektedir. Enflasyonun ana egilimi temel enflasyon gdstergeleri ile toplu olarak
degerlendirildiginde, eylil ayindan itibaren asagi yonlu bir seyir oldugu, bunun ocak ayinda acgiklanan
sebeplerle kesintiye ugradigi gérilmektedir (Grafik 5). Nitekim, U¢ aylik ortalamalar son ¢eyrekte
keskin gerileme gostermis ve aralik ayinda yaklasik yizde 2,9'a isaret etmistir. Ocak ayinda ise ayhk
enflasyonda gozlenen artisin da etkisiyle Ug¢ aylik egilim ylUzde 3,9'a yukselmistir. Ocak ayindaki
yukselis sonrasinda 6nimuzdeki aylarda ortalamalarin yeniden azalis egilimine girecegi tahmin
edilmektedir.

Bir dnceki Rapor dénemi tahminleri gerceklesmelerle karsilastirildiginda, mevsimsellikten arindirilmis
enflasyon gostergelerinin Ug aylik ortalamalarinin gerek yilin son ¢eyreginde gerekse ocak ayinda
tahmin 6ngorulerinden daha olumlu bir seyre isaret ettigi gdrulmektedir (Tablo1).

3 Burada belirtilen rakamlar tahminleri yansitmaktadir. (i) TUIK'in kullandigi bélgesel tiiketim hesabindan dogacak fark
(buradaki hesap GAZBIR'den alinan Tlrkiye ortalama tarihsel tiiketimleri ile yapilmistir), (i) dogal gaz saglayicilarinin
yapacag| fiyat artislar ve (iii) dogal gaz disindaki kalemlerin kaydedecegi goreli artiglar kaynakli olarak gerceklesmeler bir
miktar ayrisacaktir.
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Tablo 1: Enflasyon Gerceklesmeleri ile Tahminlerin Kiyaslamasi (Mevsimsellikten
Arindiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)

TUFE B (o

2023 ER-IV Gerceklesme 2023 ER-IV  Gergeklesme 2023 ER-IV  Gergeklesme

Eki.23 6,0 58 5,7 59 54 57
Kas.23 4,1 3,6 3,7 3,6 3,8 3,6
Ara.23 3,8 3,2 3,2 2,8 3,5 3,0
Oca.24 4,3 4,3 4,7 4,2 53 4,6

Kaynak: TCMB, TUIK.

2023 yili subat-mayis doneminde gorece yatay seyreden dodviz kuru ve gerileyen emtia fiyatlari
neticesinde ana egilim nispeten dustk seviyelere gerilemisti. 2024 yili ocak ayindaki gegici yikselis
sonrasi aylik enflasyon oranlarinin yeniden yavaslamasi beklenmekle beraber, bir 6nceki sene
seviyelerine yakin 6ngorulmesi, yillik enflasyonun 2024 yili subat-nisan déneminde gdrece yatay
seyredebilecegine isaret etmektedir. Yilin ikinci ceyregi ve sonrasinda yurt ici enerji fiyatlarinda
gorulebilecek olasi artislar, ihtiyath bir durusla Enflasyon Raporu tahminlerine yansitilarak, tahmin
arahgi kapsamina alinmistir.

2024-| Enflasyon Raporu tahminleri cercevesinde, mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun yilin
ilk yarisinda ortalama olarak yuzde 4'lin altinda, ocak haric ylUzde 3 civarinda seyredecegi tahmin
edilmektedir. Mayis sonrasinda, yillik manset enflasyonda hizli bir disus ile beraber dezenflasyon
doénemine girilecegi 6ngorulmektedir. Bu donemde olumlu yéndeki baz etkileri ve daha énemlisi
enflasyonun ana egilimindeki dististin devaminin etkili olacagi degerlendirilmektedir. i¢ talepteki
dengelenmenin devami, Ucret gtincellemelerinin tamamlanmis olmasi ve manset enflasyondaki
dususun beklentilerde olusturacagi ilave iyilesme bu siirecte dnemli rol oynayacaktir. Boylece,
mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun mayis sonrasi dénemde 6nce yuzde 2,5'in
altina, yilhin son ¢eyreginde ise ylzde 1,5 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun ana
egiliminde tarihsel ortalamalara gerileme sureci, hizmet enflasyonundaki katiliktaki ¢6ztlme ve
parasal durusun hedeflerle uyumlu sekilde yonetiimeye devam edilmesiyle birlikte, 2025 yilinda da
devam edecektir. Bu noktada, TCMB'nin enflasyon projeksiyonu tzerinde 6zellikle daha kisa vadede
emtia fiyatlar gibi para politikasinin belirleyemedigi bircok varsayimin etkili oldugunu not etmek
gerekmektedir. Enflasyon Raporu, bu kosullu tahminlerin arkasindaki varsayimlari ve ekonomik
gorinumu detaylica incelemektedir.

2024 yilinda ic talepteki dengelenme ve Turk lirasindaki istikrarli seyir surerken, enflasyon
beklentilerinin ne kadar glc¢lu gerileyecegi ve enflasyondaki, 6zellikle de hizmet enflasyonundaki
katiligin ne élcude kirilacagi baslica 6ne ¢ikacak parametreler olarak degerlendirilmektedir. Orta
vadede 6ngorulen patikanin gerceklesmesi ve 2025 yiliyla birlikte enflasyonun ana egiliminin ytizde 1
seviyelerine inmesinde para politikasi ana belirleyici olacak, bu siirecte maliye politikasinin seyri de
6nem arz edecektir.

Kaynakca
TCMB (2019). “Baz Etkilerinin Tuketici Enflasyonuna Yansimalari”, Enflasyon Raporu 2019-II, Kutu 3.2.

TCMB (2016). “Baz Etkilerinin 2016 yil Ttketici Enflasyonuna Yansimalari”, Enflasyon Raporu 2016,
Kutu 3.1.

ECB (2007). “The Role of Base Effects in Driving Recent and Prospective Developments in HICP
Inflation”. Monthly Bulletin January: 33-35.

ECB (2005). “Base Effects and Their Impact on HICP Inflation in Early 2005". Monthly Bulletin January:
31-33.
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Kutu 2.4

Konut Piyasasinda Genel Gorunum

2000-2023 déneminde konut fiyatlarinin reel artis oranlarinin tepe noktalarina tarihsel bir
perspektiften bakildiginda bunun genellikle Kuresel Finansal Kriz 6ncesinde veya pandemi doneminde
yogunlastigl gorilmektedir. Turkiye'de de 2020 yili sonrasinda konut fiyatlarinda kayda deger artiglarin
oldugu gozlenmektedir. Reel konut fiyat artisi, 2022 yil doérdiinci geyreginde tarihi en yUksek
seviyesine ulasirken 2023 yilinda bir miktar gerilemekle beraber OECD ulkelerinden ayrismaya devam
etmistir (Grafik 1). Konut piyasasinin dnemi 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerden sonra daha
da artmistir. Konut fiyatlarindaki artis hem kiralara yansiyarak hem de yasam ve talep kosullarini
etkileyerek dolayl yollarla enflasyonu etkileyebilmektedir. Bu kutuda, konut piyasasindaki gelismeler,
konut fiyatlari ve kira enflasyonundaki durum incelenecek ve fiyat istikrari agisindan énemi
tartisilacaktir.

Grafik 1: Konut Fiyatlari (Reel, Yillik % Degisim)*
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Kaynak: OECD
* Maksimum degeri, 2000 yili ilk ceyregi ile 2023 yili ikinci ¢eyregini kapsayan dénemde her bir tlke icin hesaplanan
en yuksek yillik artisi gdstermektedir.

Konut piyasasinin son yillarda ytksek enflasyon ortaminda yatirim araci olma 6zelliginin daha da
onem kazandigl gorulmektedir. Gerek Turk lirasi kredilerde gozlenen yuksek artislarla, gerekse yuksek
ve oynak enflasyon ortaminda enflasyona karsi bir cesit korunma gudusuyle, konut, otomobil ve beyaz
esya basta olmak Uzere dayanikli mal talebi yikselmistir.’

Konut fiyatlarinda pandeminin de etkisiyle 2020 yilindan itibaren baslayan artis egilimi 2022 yilinda
ivmelenerek devam etmis ve 2022 yilinin ekim ayinda tepe seviyelere ulasmistir. 2022 yili sonundan
itibaren konut fiyatlarinin artis oraninda yavaslama gozlense de yuksek seviyeler korunmustur. 2023
yil kasim ayi itibariyla konut fiyat endeksinin yillik artis orani yuzde 82,8 seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik 2).

" Pandemi déneminde konut kredisi kampanyalarinin konut fiyatlarina etkisi i¢in bkz. Akgtindiz ve digerleri, 2023.
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Tlketici Fiyat Endeksi (TUFEYnin bir alt kalemi olan ve kiracilar tarafindan 6denen gercek kiralardan
hesaplanan kira endeksinin yillik artis orani ise, 2022 yili sonuna kadar genellikle tuketici fiyat
enflasyonunun altinda seyretmistir. Ancak, kira enflasyonunun 2022 yilinin basindan itibaren
guclendigi ve tuketici fiyatlarindaki artisin Gzerinde gerceklestigi gorulmektedir. 2023 yili subat ayinda
yasanan deprem felaketi ile kira artislari daha da belirginlesmis ve 2024 yili ocak ayi itibariyla tuketici
fiyatlari yillik artisi yuzde 64,9 olurken kira yillik enflasyonu ise yizde 111,8 ile oldukga yuksek bir
seviyede gerceklesmistir (Grafik 2). Konut fiyatlarindaki artisin kira enflasyonuna yansimasini
incelemek amaciyla, konut fiyat endeksi kira endeksine bdltnerek fiyat-kira orani hesaplanmistir.
Konut fiyatlarinda 2020 yilindan itibaren baslayan artisla birlikte bu oran hizla yikselmistir. Bu oranin
hizla yikselmesi konut fiyatlarindaki artislarin kiralarin geneline yansimasinin daha yavas olmasindan
kaynaklanmaktadir. Aslinda, konut fiyatlari bos evlerin ilan edilen kiralarina cok daha hizli
yansimaktadir. Nitekim, benzer hesaplama kira ilan endeksi kullanilarak yapildiginda, konut
fiyatlarindaki artisin yeni kiralara geciskenliginin cok daha yiksek oldugu gorilmektedir (Grafik 3).
Diger taraftan, TUFE sepetinde 6l¢llen genel kira endeksine yansimanin yavas gergeklesmesinin
sebebi meskenlerde devam eden kira sdzlesmelerinin tipik olarak yilda bir kere gtincellenmesi ve
guncellenirken ¢esitli sinirlara tabi olmasidir. Dolayisiyla, konut fiyatlarindaki artisin enflasyona
yansimasli ¢cok daha gecikmeli gelmekte ve konut fiyatlari belirli bir seviyeye ulastiktan sonra artmasa
bile uzun bir stire enflasyonu etkilemeye devam etmektedir.

Grafik 2: Tuketici Fiyat Enflasyonu ve Kira  Grafik 3: Konut Fiyat Endeksi/Kira Endeksi
Enflasyonu ile Konut Fiyat Endeksi (Yillk % ve Konut Fiyat Endeksi/Kira ilan Endeksi
Degisim) Oranlari (2019=1)*
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK, Sahibinden.com.

* Kira endeksi, TUFE sepetindeki kira endeksidir. Kira
ilan endeksi, online ilanlardan Gg¢ buyuk il icin alinan
kira degerleri (Turk lirasi, m?) kullanilarak
olusturulmustur.

Enflasyonun katiliginda etkili olan unsurlardan olan kira egilimini daha iyi 6lcebilmek icin TCMB
nezdinde, kira enflasyonunun takibi icin TUIK verilerine ek olarak online platformlardan ve Elektronik
Fon Transfer (EFT) sisteminin musteriler arasi Tirk lirasi aktarim sistemi olan Perakende Odeme
Sistemi (POS) araciligyla yapilan kira 6demelerine iliskin verilerinden yararlanilmaktadir.

Online platformlarda takip edilen kira fiyatlari, yalnizca yeni sézlesmeye tabii konutlarin kira tutarlarini
gostermekte ve henlz gerceklesmemis fiyatlari temsil etmektedir. Yapisi geregi, konut piyasasinda
gozlenebilecek potansiyel soklara daha duyarli olan bu veriler, kira piyasasindaki genel egilim
hakkinda fikir vermektedir. Kiralar Gzerindeki herhangi bir etki ilk olarak yeni s6zlesmelere
yansiyacagindan, dncu gosterge olmasi nedeniyle online kiralarin takip edilmesi de 6nem arz
etmektedir. Buna gore, U¢ buyuk ildeki ilanlardan hesaplanan kira artis oranlari 2023 yili temmuz
ayindan sonra istikrarli bir gerileme gostermis, aralik ayinda ise beklenen tcret giincellemelerinin
etkisiyle bir ylikselis gdstermistir (Grafik 4). POS verisi, hem devam eden, yenilenen ve yeni yapilan
sozlesmeleri hem de gerceklesen kira 6demelerini takip etmeye imkan sagladigi icin online platform
verilerine kiyasla kiralara dair daha kapsamli bilgi sunmaktadir. ilgili veri seti, temizlik ve takip
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metodlarinin uygulanmasinin ardindan dizenli kira 6demesi yapilan alicilar Gzerinden 6 aylik kayan
pencere metodu ile panel haline getirilmistir. Elde edilen seri, tarihsel olarak gerceklesen kira endeksi
ile belirli ayrismalar yasasa da seviye olarak yakin ve egilim olarak benzer seyretmektedir (Grafik 5).
Yiksek frekansl bu veri, metodoloji ve kapsam agisindan farklilik gésterdigi icin TUIK verisine bir
alternatif olmamakla beraber kira endeksi icin 6ncl bir gosterge olarak takip edilmektedir.? Bu veri de
yilin son ¢eyreginde, parasal sikilastirmanin yansimalariyla kira egiliminde azalis 6ngérmus, ocak ayi
Ucret glincellemelerinin ve ocak ayinda guncellenen kira oraninin fazla olmasi nedeniyle yikselise
isaret etmistir.

Grafik 4: Online Platform Kira Fiyatlari* Grafik 5: TUIK Kira Endeksi ve POS Kira
(Aylik % Degisim) Endeksi* (Aralik 2022=100)
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* Ug blyUk ildeki kiralik ilanlari hesaba dahil edilmistir. * TUIK agirhg) TUIK 6rneklemindeki tipik aylik sézlesme

yenileme frekansidir.

Son donem verileri, parasal sikilastirmanin etkisiyle konut fiyatlarindaki artislarin, Gcret artislari gibi
dnemli soklarla karsilasmadiginda hizla gerileme egilimi gésterebildigine, ancak TUFE'de él¢iilen
kiralarin mekanik olarak konut fiyatlarindaki gegmis artislari yansitmaya devam edecegine isaret
etmektedir. Ancak konut piyasasinin saghgi ve fiyat istikrarina katkisi agisindan dtizenleme ve arz
faktorleri de oldukca 6nemlidir. Cesitli tlkelerde hayata gecirilen kiralik konut piyasasina yénelik
uygulamalar, bu piyasanin daha etkin yonetilebilmesi icin bazi alt yapi ihtiyaglarina isaret etmektedir.
GUnumuUzde, kiralik konut piyasasinin saglikli analiz edilebilmesi ve soruna yonelik etkin politikalarin
gelistirilebilmesi icin elektronik alt yapilarin mimkudn olmasi bir firsat olarak degerlendirilebilir. Bunun
icin tum kiralarin merkezi bir platform Gzerinden takibinin saglanmasi (s6zlesmeler ve sdzlesmeye
konu olan konut 6zelliklerinin kayit altina alinmasi), kiralamalarda belirli standartlarin belirlenmesi ve
bunlara uyulmasinin mecburi hale getirilmesi, kira piyasasinin saglikli isleyisi i¢in etki analizlerine
dayanan duzenlemelerin olusturulmasina katki saglayabilir. Bu ¢ercevede, Hazine ve Maliye
Bakanliginca 2023-2025 dénemine iliskin Kayit Disi Ekonomiyle Mucadele Eylem Plani kapsaminda
hazirlanan kira sézlesmelerinin e-Devlet Kapisi Uzerinden dizenlenmesine iliskin karar alinmistir. Orta
ve uzun vadede kiralik konut arzinin planlanarak artirilmasi regullasyonlarin negatif etkileri géz 6ntine
alindiginda uygun bir ¢6ziim olarak gérilmektedir.3 Ulke érnekleri incelendiginde, kiralik konut

2 TUIK yontem geregi “ayni” konutun kira fiyatini takip etmektedir. “TUFE sepetinde kapsanan tiim mal ve hizmetlerin yil boyu benzer
nitelikte olmasinin temin edilmesi prensibi kira fiyatlari icin de gecerlidir. Secilen konutta oturan bir kiraci uzun yillar ayni konutta
kalabilecegi gibi, ayni konuta yillar icinde farkli kiracilar da tasinabilmektedir. Segilen konuta ev sahibinin taginmasi ya da yikilmasi gibi
durumlarda ayni ézelliklere sahip farklh bir konut ikame alinmaktadir. Konut ézelliklerinin degismesi veya farkli bir konutun takibi
durumunda ise kalite diizeltme islemleri uygulanmaktadir” (TUIK, 2023 Tiketici Fiyat Endeksi Metodoloji Dokiimani). Odeme sistemleri
verisinde ise konutun &zellikleri, kira sézlesmesinin niteligi gibi bilgiler bulunmamakta; veri, 6deme gerceklestirirken meydana gelen
kullanici girisi hatalarindan etkilenmektedir.

3 Halihazirdaki calismalar kiralarin dizenlenmesine y6nelik uygulamalarin uzun vadede konut insasini, konutlarin bakimini ve gayrimenkul
yatirimlarini negatif etkiledigini belirtmektedir. Daha fazla regtilasyon kiralik konut piyasasinin daralmasi anlamina gelebilirken, daha az
regulasyon kiraci glivensizligini artirmaktadir (Haffner ve digerleri 2008). Kholodilin ve Kohl (2023) Avrupa Ulkeleri igin yaptiklari calismada
ikinci diinya savasindan giinimuze kadar uzanan slrecte daha fazla kira kontrol uygulayan tlkelerde kiralik konut sayisinin azaldigini,
konut sahipligi oraninin ise arttigini géstermektedir. Bu baglamda kisa vadede kiracilari koruyan diizenlemelerin uzun vadede kiralik konut
piyasasinin hilafina sonuglar vermemesi icin dikkatli sekilde uygulanmasi gerekmektedir.
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piyasasina yonelik bir diger uygulama cesidinin “devlet destekli kiralik sosyal konut sistemi” oldugu
gorulmektedir. Ornegin, Hollanda'da kamunun sahip oldugu konut stoku, serbest piyasada olusan kira
dizeyine kiyasla daha uygun kiralarla cesitli gelir gruplarina paylastiriimaktadir. italya’da uygulanan
benzer bir politikada ise sosyal konutlarin kiralari ihtiyac sahiplerinin gelir diizeylerine uyumlu olarak
belirlenmis oranlarda sibvanse edilmektedir. Kamunun yaninda 6zel sektérin de kiralanmak
amaciyla konut insa etmesi kiralik konut arzini artirmaya yonelik bir diger adimdir. Konutlarin dinya
orneklerinde izlendigi Uzere bireysel yatirnmcilarin yaninda 6zel sektor sirketleri tarafindan da
kiralanmasi, kurumsallasmayi artiracak, kiralarin takibini, dizenlenmesini ve vergilendirilmesini
kolaylastiracaktir. Bu sirketlerin sermaye piyasalari aracili§lyla halka aciimalari ve portféylerini
cesitlendirmeleri bireysel yatirrmcilarin konut kiralarken karsi karsiya oldugu riskleri disurecek,
katilimcilara duzenli nakit akisi saglarken kiracilara da tasarruf oranlari dusuk olsa dahi kira
piyasasindaki soklardan korunma imkani taniyacaktir. Kar amaci gitmeyen kurumlarin ya da kurumsal
yatinmcilarin 6zellikle konut fiyatlarinin yuksek seyrettigi blytksehir merkezlerinde hisseli kiracilik
uygulamasini* baslatmasi 6zellikle birikim dlzeyi yetersiz hane halklarinin konut piyasasina
girebilmesine imkan saglayabilecektir.

Grafik 6: Yeni Hane Olusumu ve Yapi Grafik 7: Kullanima Hazir Yeni Konut-Hane
Kullanim izin Belgesi (Bin Adet) Olusumu Farki (Bin Adet)
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Onumiizdeki dénemde para politikasinin yani sira uygulanacak diger ekonomi politikalari konut
piyasasi ve kiralar agisindan énem arz etmektedir. Bu alanda 2021 yili temmuz ayindan itibaren kira
artislarinda yltzde 25 sinirlamasi®> uygulanmakta ve ayrica ilk ev sahiplerine uygun finansman
saglanmaktadir. Halihazirda yurtrlikte olan uygulamalardan tapu harci, degerli konut vergisi, konut
deger kazanci vergisi, kira gelirleri Gzerinden alinan gelir vergisi gibi vergilerin etkinliginin artirilmasi
konut piyasasinin verimli calismasi agisindan 6nemli gorilmektedir. Bunlara ek olarak yapilacak yasal
dizenlemelerle sahip olunan konut sayisina goére kademeli vergilendirme ve bos konut vergisi, diizenli
gelire sahip calisanlara yonelik uzun vadeli, degisken faizli ya da esik bir Gcrete endeksli, 6deme
esnekligine sahip konut kredisi modelleri ve konut alimlarinda saglanacak kredilerin hane halkinin
sahip oldugu konut sayisina gore degisen faizle saglanmasi talep yonli duzenlemeler olarak 6ne
cikmaktadir. Ornegin, bu kapsamda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
halihazirda en az bir konuta malik olan tuketicilere yonelik azami kredi tutarinin azaltilarak
uygulanmasi yéninde adimlar atilmistir.®

4 Ornegin Londra'da ilk defa konut sahibi olacaklar “shared ownership” adi verilen programlara dahil olarak ilk konutlarinin en az ytizde
25'ini satin alabilmekte geri kalan hisse icin kira 6deyebilmekte, ilerleyen zamanlarda evin geri kalan hissesini de satin alabilmektedirler.
https://www.gov.uk/shared-ownership-scheme/who-can-apply

5 Ulkemizde kira artisini yiizde 25 ile sinirlayan uygulama 2024 yili temmuz ayinda sona erecektir. POS verileri, bu kisitla uyumlu sekilde
kira glincellenmesi oraninin oldukca diistk olduguna isaret etmektedir.

6 https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/1191.
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Ulkemizde talep y6nlii gelismelerin yani sira konut piyasasini etkileyen énemli bir faktériin de arz
kaynakl oldugu dustnulmektedir. Nitekim, son yillarda kullanim izin belgesi alan yapi sayisi azalmis,
artan nufus ve sehirlesme oraninin da etkisiyle yeni hane olusumu yeni konut olusumunun Gzerine
cikmistir (Grafik 6 ve 7). Yasanilan deprem felaketi ile beraber konut ihtiyacinin daha da yukseldigi
degerlendirilmektedir.

Gelir gruplarina goére konut sahiplik orani incelendiginde, son yillarda konut sahiplik oraninin alt gelir
gruplarinda diisuk seviyelerde oldugu gorulmektedir (Grafik 8). Konut sahipligini artirmak igin konut
arzinin sekteye ugramamasi, kalici fiyat istikrarinin saglanmasi ile beraber 6zel sektore saglanacak arz
yonlu desteklerle beraber sosyal konut insasinin devam etmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Grafik 8: Alt Gelir Grubunda Konut Grafik 9: Reellestirilmis Konut Getirisi*
Sahiplik Orani* (%) (TUFE'ye Gére)
= Yeni Konutlar Fiyat Endeksi
= Ev Sahibi (Sol Eksen) e====Kiraci Diger a— [stanbul
Ankara
| 7]
65 35 2mir 150
60 30 110
70
55 25
\ 30
50 b 20 10
45 15 -50
ONOVAO—ANMTNONWNONO — AN M 2 3O 8§D ¥R 235 FY
OO0 - - a
[elolooNolololololololololololNolNole] L L e e e
NN AN AN AN NANANANNNNN D L I
Kaynak: TUIK Gelir ve Yasam Kosullari Aragtirmasi. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Medyan gelirin ylzde 60'inin altinda olan * Konut getirisi hem yeni konutlar hem de yeni olmayan
hanehalklari. konutlar icin doviz kuruna ve insaat maliyelerine gore
de reellestirilmis ve gérinimun degismedigi tespit
edilmistir.

Ozetle, konut piyasasindaki gelismelerden gecikmeli etkilenen kira enflasyonunun nispeten daha kati
oldugu ve kira kaynakli olarak ttketici enflasyonu Uzerindeki yukari yonli baskilarinin bir sire daha
devam edecegi 6ngdrulmektedir. Fiyat istikranin tesis edilmesi ve beklentilerdeki duizelme ile beraber
konut yatirnmlarinin diger yatirim araclarina gore getirisinin tarihsel ortalamalarina yakinsayacagi
degerlendirilmektedir. Bu durumda konut fiyatlarinda reel artis (Grafik 9) ve reel artis beklentisi
azalacag) icin yatirrm amaciyla alinan konut talebinde kademeli bir dizelme yasanacak, konut
piyasasinda yatirim ufkunun uzamasi ve finansal piyasalardaki risksiz getirinin artmasi ile beraber
konutu bos tutmanin goreli maliyeti artacaktir. Gelinen noktada, para politikasi ve diger ekonomi
politikalari ile esgidim igerisinde atilacak adimlar konut piyasasinda orta-uzun vadeli istikrarin
saglanmasi icin 6nem arz etmektedir.
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