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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kuresel Ekonomi

Yilin ilk ceyreginde éncii gostergeler sinirl bir iyilesmeye isaret ederken iktisadi faaliyet zayif seyrini
siirdiirmiis ve biiyiime gériiniimii acisindan ABD ekonomisi ile diger gelismis iilke ekonomileri arasindaki
ayrisma belirginlesmistir. Kiresel PMI verileri imalat sanayi sektériinde kademeli bir toparlanma gostermis
ve esik degerin Uzerine ¢cikmistir. Ancak gelismis Ulkeler 6zelinde endeks 19 aydir kesintisiz olarak esik
degerin altinda kalmaya devam etmistir. 2023 yil ikinci yarisinda 6nemli oranda ivme kaybeden hizmetler
sektoru ise tekrar hizlanmistir. Sonug olarak éncl gostergeler, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore
bldyume gdérinimunde daha ¢ok hizmetler kaynakli kismi bir iyilesmeye isaret etmektedir (Grafik 2.1.1).
Turkiye'nin ticaret ortaklarinin blyime tahminleri ise bir¢ok Ulkede yukari yonla gincellenmis, ancak ABD
disindaki Ulkelerde iyilesme sinirh kalmistir (Tablo 2.1.1). Bu ¢ercevede, Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin
ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel biytme endeksinin 2024 yilinda, bir 6nceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla 0,1 puan yukari giincellenerek, yizde 2,1 oraninda artacagi tahmin edilmektedir. Yilin ilk
ceyreginde iktisadi faaliyette gorilen kismi ivme kaybina ragmen ABD ekonomisi diger buyuk
ekonomilerden olumlu ayrisirken Euro Bdlgesi icin zayif gorunum sirmektedir. Cin ekonomisinde de ilk
ceyrek buyumesi beklentileri asmasina ve tahminlerde sinirl bir iyilesme gozlenmesine karsin 2024 ve 2025
yillarricin biytdmenin yavaslayacagl 6ngorusu korunmustur.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Tlirkiye'nin Ana Ticaret
Ortaklarinin Biiyime Tahminleri* (%)
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Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki Ulkeler Tirkiye'nin 2021 yili ihracat agirliklarina
gore siralanmistir.

Kiiresel biiyiime gériiniimii ve kompozisyonu, artan jeopolitik riskler, finansal kosullar ile arz yonlii
faktorler emtia fiyatlari iizerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Bir 6nceki Enflasyon Raporu
dénemine goére emtialarin geneline yayilan fiyat artislari géralmustur. Enerji emtia fiyatlarinda énemli
artislar izlenmektedir. Rusya-Ukrayna ve Kizildeniz'de artan jeopolitik gerilimler ile Petrol ihra¢ Eden Ulkeler
Orgutine (OPEC+) Oye Uilkelerin Giretim kesintisini uzatma kararlari petrol fiyatlarinda yukari yénlii arz
baskilarinin devam etmesine yol agmaktadir. Kiresel buytme gérinuimd, petrol stok seviyeleri ve finansal
kosullar ise petrol fiyatlarinin dalgalanmasina neden olmaktadir. Varil basina Brent petrol fiyatlari bir dnceki
Enflasyon Raporu donemine gore yuzde 4,3 oraninda artmistir. Dogal gaz fiyatlarinda ise son aylarda bir
miktar artis gorulse de, Euro bdlgesinin buyime goérinimundeki zayif seyrin ve ilimli iklim kosullari ve artan
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sivilastiriimis dogal gaz (LNG) ithalati ile yUksek seyreden dogal gaz stoklarinin etkisiyle, yillik bazda énemli
bir gerileme gortlmektedir. Kiresel blytime gériinimu ve dzellikle Cin'in buyUmesi ile tarihsel olarak
uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia fiyatlarinda bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére dnemli
artiglar izlenmistir. Tarimsal emtia fiyatlarinin seyrinde ise heterojen bir durum izlenmekle birlikte tarimsal
emtia fiyatlari ana endeksi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore yuzde 1,0 oraninda artis
gostermistir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Bir Onceki
Ocak 2024 Subat2024 Mart2024 Nisan2024 ik _ RaPor
Donemine
Gore*
Emtia Ana Endeksi 0,9 2,1 3.1 3,9 1,9 5,4
Enerji 1.8 3.1 34 37 4,5 3.8
Tarimsal Emtia -3,4 -1,2 0.4 2,5 -14,9 1,0
Endiistriyel Metal -0,1 -1.1 3,8 9,0 3,4 19,6
Degerli Metal -0,4 -0,5 7,2 8,0 16,0 12,9
Enerji Harig -0,4 0,7 2,8 4,2 -1,7 7,7
Brent Petrol 2,5 4,6 21 51 57 4,3
Dogal Gaz (ABD) 7,5 -34,6 -2,2 2,5 -18,1 3,9
Dogal Gaz (Avrupa) -16,9 -14,3 4,4 7,9 -31,1 53
Komiir -10,8 -5,9 8,3 -0,7 -32,0 18,0
Aliiminyum 0,5 -1,1 2,4 11,5 6,6 16,8
Bakir -1,0 -0,5 4,8 9,4 8,9 23,3
Demir 1.1 -6,6 -12,6 -3,8 -9,9 -14,1
Bugday -1,9 -2,8 -71 4,1 -15,4 -0,6
Soya -6,0 -5,1 0,9 -1,3 -21,8 -4,0
Piring 2,0 5,0 -5,3 24 4,7 1,3
Misir -3,5 -6,5 1,7 11 -33,6 1,4
Pamuk 3,0 12,7 1,7 -12,1 23 -12,5
Seker 1,5 3,9 -6,7 -5,2 -16,0 -17.8

Kaynak: Bloomberg.
* 30 Nisan 2024 ile 8 Subat 2024 tarihlerinde olusan fiyatlarin yizde degisimini géstermektedir.

Son dénemde enerji fiyat artislari ile birlikte gelismis iilkelerde manget enflasyondaki diisiis egilimi yerini
daha yatay bir seyre birakmis, cekirdek enflasyon ise gerilemeye devam etmistir. Bununla birlikte,
enflasyon, hedeflerin Uzerinde kalmayi stirdurtrken enflasyon gorinimune yonelik yukari yonlu riskler de
gecerliligini korumaktadir. Isgiicii piyasalarindaki sikilik ve buna bagh ticret baskisi 6zellikle hizmet
enflasyonunda katihiga neden olurken jeopolitik gelismeler de enerji fiyatlari ve kiiresel arz kosullari aracilig
ile dezenflasyon sirecini olumsuz etkilemektedir. Gelismis Ulkeler hizmet enflasyonu, yizde 3-3,5 bandinda
dalgalanan manset enflasyona kiyasla yiiksek seviyelerdedir (Grafik 2.1.2). ABD'de bu durum goérece gu¢lu
seyreden iktisadi faaliyet ile desteklenirken 2024 yili ilk dort ayinda aciklanan enflasyon oranlari beklentileri
asmistir. ingiltere ve Euro Bélgesi'nde ise son dénem enflasyon gelismelerinin daha olumlu oldugu
gorulmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin genelinde enflasyon oranlari hedeflere yaklasmaya devam
ederken bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére enflasyon orani tolerans araligi icinde kalacak sekilde
gerileyen ulke sayisi artmistir (Grafik 2.1.3). Sonug olarak, kiresel dezenflasyon sureci devam etmekte ancak
enflasyon dustlkce, hedeflere ulasabilme agisindan sektorel katiliklar ve risk faktorlerinin dnemi
artmaktadir.
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Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Hizmet Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
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Kaynak: ECB, ingiltere MB, St Louis Fed. Kaynak: Bloomberg.

Enflasyonda gozlenen katiliklar ve yukari yonlii risk faktérlerine bagl olarak, gelismis iilke merkez
bankalarinin faiz indirimlerinde daha temkinli olacaklari yéniindeki beklentiler giiclenmistir. ABD
ekonomisinin buylime ve enflasyon gérinimu ile diger gelismis Glke ekonomilerden ayrismasiyla para
politikasina iliskin beklentilerde farkhhklar gérilmeye baslanmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemiyle
kiyaslandiginda gerek ABD Merkez Bankasi (Fed) gerekse Avrupa Merkez Bankasi'ndan (ECB) beklenen faiz
indirimlerinin 6telendigi ve her iki merkez bankasi i¢in de faizlerin daha yavas indirilmesinin fiyatlandig
gorulmektedir. Ancak, yil sonu igin fiyatlanan politika faizi ECB icin 43 baz puan artarken Fed icin bu artis 68
baz puan ile daha belirgin olmustur (Grafik 2.1.4). Fed mart ayinda politika faizini ylzde 5,5 seviyesinde
sabit tutarken Fed Uyelerinin medyan tahmini olan 2024 yili icin 75 baz puan faiz indirimi projeksiyonu da
degismemistir. Mayis ayi toplantisi sonrasi ise Fed enflasyondaki katiligin distnulenden daha uzun
surebilecegini belirtmis ve faiz indirimi konusunda sabirli davranacagi mesajini vermistir. Sene basinda
Fed'in aralik ve mart aylarinda ima ettigi U¢ faiz indiriminin étesinde bir piyasa fiyatlamasi gértlmesine
karsin, Rapor dénemi boyunca aciklanan enflasyon oranlarinda géralen yukari yonli surprizler ve Fed'in
iletisimi, piyasada fiyatlanan indirim miktarinin azalmasina ve Fed'in ima ettigi 75 baz puanin da altina
inmesine neden olmustur. Nisan ayinda ard arda besinci toplantida politika faizini sabit tutan ECB ise
enflasyon tahminlerini asagi yonli gincelleyip enflasyonun kalici sekilde hedefe ddnmesine engel olacak
yeni bir gelisme olmamasi durumunda éntimuzdeki toplantilarda faiz indirimine gidebileceginin sinyalini
vermistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Japonya Merkez Bankasi (BOJ) hedefinin Uzerine ytkselen
enflasyon oranlarina bagli olarak 17 yil aradan sonra politika faizinde ilk sikilasma adimini atmis, politika
faizini pozitif dizeye ¢cekerken uzun vadeli faizleri hedefleme politikasini da sonlandirmistir. Diger taraftan,
enflasyon gorinumundeki iyilesmenin sirmesiyle gelismekte olan Ulkelerde faiz indirim stregleri artarak
devam etmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde Brezilya (50 baz puan), Meksika (25 baz puan),
Peru (25 baz puan), Kolombiya (100 baz puan), Cekya (100 baz puan), Sili (75 baz puan) ve Macaristan (225
baz puan) merkez bankalari politika faizlerini distirmislerdir. Onceki dénemde daha sinirli parasal
sikilasma yapmis olan Endonezya Merkez Bankasi ise artan kuresel belirsizlik ve doviz kuru Uzerindeki
baskiya dikkat cekerek politika faizini 25 baz puan artirmistir. Oniimizdeki dénemde, enflasyondaki diistise
bagh olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde faiz indirimlerinin genele yayilmasi olasi gértlmektedir.
Bununla birlikte, enflasyonun seviyeleri, katiliklar, artan belirsizlik ve riskler degerlendirildiginde, indirim
sureclerinin parasal sikihgl koruyacak ve enflasyondaki diststin devamini saglayacak sekilde surdurtlmesi
beklenmektedir. Bu cercevede, vadeli fiyatlarin ima ettigi politika faizleri, gelismekte olan Ulkelerde faiz
oranlarinin enflasyon oranlarinin Gzerinde belirlenmeye devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).
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Grafik 2.1.4: Piyasa Fiyatlamalarinin ima Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Ettigi Politika Faiz Patikalari (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.

Kiiresel risk istahindaki dalgalanmalar ve Fed basta olmak iizere gelismis iilke merkez bankalarinin faiz
indirim siireclerine yonelik beklentilerdeki degisimler gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy
girislerinde dalgali bir seyre neden olmaktadir. Gelismis Ulke merkez bankalarinin indirim streglerine
yonelik glclu fiyatlamalarin oldugu bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemi icerisinde kalan 6 Kasim 2023 - 2
Subat 2024 tarihleri arasinda 17,3 milyar ABD dolari bor¢ senedi piyasalarina, 39 milyar ABD dolari Cin harig
hisse senedi piyasalarina olmak tzere toplam 56,3 milyar ABD dolari portfoy girisi gerceklesmistir Mevcut
Rapor déneminde ise piyasadaki faiz indirimi fiyatlamalarinin zayiflamasi ve artan risk algisi ile birlikte, borg
senedi piyasalarindan ve Cin harig hisse senedi piyasalarindan cikislar gézlenmistir. Uygulanan mali destek
programi ve Cin vatandaslari ile yabanci yatirrmcilarin ayni piyasadan hisse alim satimlarini kolaylastiriimasi
arka arkaya 6 ay boyunca portfoy ¢ikislarinin (7 Agustos - 19 Ocak déneminde toplam 30,4 milyar ABD
dolarr) géruldugu Cin hisse senedi piyasasina da takip eden dénemde portfoy girislerinin olmasini
saglamistir (toplam 15,9 milyar ABD dolari) (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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2.2 Finansal Kosullar

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kiiresel risk istahi zayiflarken TCMB tarafindan yapilan parasal
stkilastirma siireci, Tiirkiye'nin risk priminin benzer iilkelerden pozitif ayrismasini desteklemistir. Gelismis
Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerinde daha temkinli olacaklari yonindeki beklentilerin gliclenmesi ve
artan jeopolitik risklerin etkisiyle kuresel finansal kosullar sikilasirken kuiresel risk istahi 6zellikle nisan ayi
icerisinde gerilemistir. Bu gelismelere paralel olarak, gelismekte olan tlkelere ydnelik risk algisinda
bozulmalar gbézlenmistir. Turkiye'nin risk primi ise gelismekte olan tlkeler genelinden olumlu yénde
ayrismistir. Subat ve mart aylarinda dalgal seyreden Turkiye'nin 5 yillik CDS primi 6zellikle 21 Mart
tarihindeki PPK Karari sonrasinda azalarak yeniden 300 baz puan dizeyinin altina gerilemistir (Grafik 2.2.1).
Uluslararasi yatinimcilar risk istahindaki bozulma kaynakli olarak GOU varliklarindan cikis yaparken
Tirkiye'ye ise DIBS piyasasinda 0,56 milyar ABD dolari ve hisse senedi piyasasinda 0,28 milyar ABD dolar!
net giris gerceklesmistir (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 Portféy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, * Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo
harictir.

Tiirk lirasinin oynakligi mart ayindan itibaren yiikselmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kuresel
risk istahindaki bozulmanin etkisiyle gelismekte olan Ulke paralari ABD dolari karsisinda deger kaybederken
Turk lirasindaki deger kaybi daha yuksek seviyede gerceklesmistir. Uzun bir suredir olduk¢a dusuk
diizeylerde seyreden Tiirk lirasinin ima edilen kisa vadeli kur oynakligi yiikselis sergileyerek GOU para
birimleri arasinda orta siralara hareket etmistir. Uzun vadeli kur oynakhgindaki artis ise sinirli dizeyde
kalmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Turk lirasinin bir ay vadeli ima edilen kur oynakhgi yizde
11'i asarken 12 ay vadeli oynaklik ise ylzde 22 seviyesine yaklasmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Kisa ve
uzun vadeli oynakliklar arasindaki fark, uygulanan politikalarin kur istikrari Gzerinde etkisini strdirdtguni
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 Karsl, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, $ili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

Mart ayindaki gii¢lii parasal sikilastirma TCMB rezervlerindeki gerileme egilimini tersine cevirmistir.
TCMB brit uluslararasi rezervleri, ocak ayindan itibaren yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin déviz taleplerinin
artmasinin etkisiyle gerileme egilimi sergilerken mart ay1 PPK toplantisinda yapilan parasal sikilasmanin
etkisiyle yeniden toparlanmaya baslamis ve 26 Nisan itibariyla 124,1 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir
(Grafik 2.2.5). Ote yandan TCMB rezervlerinde gézlenen gerilemede TCMB tarafli swap islemlerindeki disus
etkili olmus ve rezerv kompozisyonunda sz konusu swap islemlerinin payi belirgin oranda azalmistir.

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.

Politika faizindeki artiglar kisa ve orta vadeli DIBS getirilerine biiyiik él¢iide yansirken uzun vadeli DiBS
getirilerindeki yiikselis ise sinirli kalmistir (Grafik 2.2.6). Ote yandan, 21 Mart tarihli PPK kararinin ardindan
politika faizinde zirveye ulasildifina iliskin piyasa algilamalarinin etkisiyle DIBS getirilerindeki artis egilimi
yerini gorece yatay bir seyre birakmistir. Son dénemde menkul kiymet tesisi uygulamasinin kademeli
kaldiriimasi da piyasa kosullari ile uyumlu fiyat olusumunu desteklemistir. Oniimizdeki dénemde
dezenflasyon surecinin gliclenerek devam etmesiyle birlikte piyasa beklentilerinin daha etkili bicimde
¢ipalanmasi ve tahvil getirilerinin uzun vadeli enflasyon beklentileriyle uyumlu hareket etmesi
beklenmektedir.
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Fonlama maliyetlerindeki artisin ve diger makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle TL ticari ve ihtiya¢ kredi
faizleri artmaya devam etmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu déneminden bu yana, politika faizindeki
artisin yani sira TL mevduatin desteklenmesi amaciyla tuzel kisiler icin getirilen Turk lirasi pay artis hedefi,
gercek kisi Turk lirasi pay artis hedeflerine yonelik uygulamalarin glincellenmesi ve zorunlu karsiliklar
Uzerinden faiz 6denmesine yonelik dizenlemeler yapilmistir. Bu dizenlemelerin etkisiyle TL mevduat faiz
oranlari yukselisini sirdirmus ve 26 Nisan itibariyla yuzde 60,3 seviyesine ¢ikmistir (Grafik 2.2.7). Turk lirasi
mevduat faiz oranlarindaki yukselisin etkisiyle Turk lirasi mevduat tercihi artarken yabanci para mevduat ile
kur korumali hesaplardaki azalma devam etmektedir (Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10). Ayrica, Turk lirasi
mevduatin yani sira alternatif TL varliklara da yonelimin arttigl géralmektedir (Mercek Alti 2.1). Fonlama
maliyetlerindeki artisin yani sira, ihtiyac ve TL ticari aylik kredi bdytme orani sinirlarinin sirasiyla yizde 3 ve
yuzde 2,5'ten yluzde 2'ye disurulmesi ve biylime sinirlarinin asilmasi durumunda menkul kiymet tesisinin
yerine zorunlu karsilik tesisi getirilmesinin etkisiyle, ihtiyac ve TL ticari kredi faiz oranlari 6nemli dl¢tde
artmistir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde ihtiyag ve TL ticari kredi faiz oranlari sirasiyla 20,6 ve 13,6
puan artarak 26 Nisan itibariyla ylizde 81,3 ve ylzde 67,1 seviyesine yukselmistir. Ayni dénemde konut
kredisi faiz oranlari talebin sinirli olmasinin da etkisiyle 44,7 seviyesinde yatay seyrederken tasit kredisi faiz
oranlari ise kampanyali araba satislarinin etkisiyle gerilemistir (Grafik 2.2.8).

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri (4
Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri (Akim Veri, 4 Haftalik
Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
** Kredili mevduat hesaplari harig.
Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu (% Pay) Grafik 2.2.10: TL Mevduat Kompozisyonu
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Kaynak: TCMB.
* TL Mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur.

Kaynak: TCMB.
* TL Mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur.
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Grafik 2.2.11: Kredi Buylumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Buiyiimesi (13
Yilhklandirilmis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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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.

Siki finansal kosullarin kredi biiyiimesi iizerindeki etkisi 2024 yili ikinci ceyregi itibariyla belirginlesmeye
baslamistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kur etkisinden arindirilmis ticari kredi buylme orani
artarken bireysel kredi bliytumesi gerilemistir. 26 Nisan itibariyla 13 haftalik yilhiklandirilmis biyime orani,
kur etkisinden arindiriimis toplam ticari kredide ytzde 34,7, bireysel kredilerde ise ylzde 51,7 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.2.11). Bireysel kredilerde, konut ve ihtiyag kredilerinin 13 haftalik yilhiklandirilmis
blyUme oranlari artarak 26 Nisan itibariyla sirasiyla ytizde 7,1 ve yluzde 51'e yUkselmistir (Grafik 2.2.12).
Bireysel kredi kartindan nakit cekim ve kredi karti taksitlendirme faiz oranlarinin yikseltilmesinin de
etkisiyle, bireysel kredi karti bakiyesinin 13 haftalik yilliklandiriimis biyimesi mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde azalarak yuzde 78,6'ya dismustur. Subat ayina kadar devam eden yil sonu kampanyalart ile bir
miktar yukselen tasit kredilerinin 13 haftalik yilliklandiriimis buytumesi tekrar negatif bolgeye gerilemis ve
ylzde -13,9 olarak gerceklesmistir. TCMB, finansal kosullari sikilastirmak adina 6 Mart tarihinde ihtiyag ve TL
ticari kredi aylik biyGme orani sinirlarini disirmus, bdyldme orani sinirlarinin asiimasi durumundaki
menkul kiymet tesisini zorunlu karsilk tesisi ile degistirmistir. Bu tarihten sonra 6nemli él¢iide ytkselen
kredi faiz oranlari kredi talebinin yavaslamasinda etkili olmus, TL ticari ve ihtiyag kredi biytmeleri
gerilemeye baslamistir. Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2024 yilinin ilk ceyreginde, TL ticari
kredilerin uzun dénemli ortalamalarina yakinsadigi ancak kur etkisinden arindirilmis YP ticari kredilerdeki
artis nedeniyle kur etkisinden arindirilmis toplam ticari kredilerin uzun dénemli ortalamalarindan
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uzaklastig gorilmektedir. Diger taraftan bireysel kredi karti bakiyesindeki gerilemenin, ihtiyag kredileri ile
telafi edilmesi neticesinde bireysel kredilerdeki degisim gérece yatay seyretmistir (Grafik 2.2.13). Ote
yandan, Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gére 2024 yili ikinci ¢eyreginde ticari kredi talebinin énceki ceyrege
kiyasla azalacagl, konut ve ihtiyac kredi talebindeki azalmanin ise gliclenerek devam edecegi
beklenmektedir. 2024 yilinin ikinci ¢eyregi icin bankalarin beklentisi, ticari, ihtiyag ve konut kredi
standartlarindaki sikilasmanin artacagi yonundedir (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB BKEA.

* Bankalarin beklentisini gostermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yontemi su sekildedir:
Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yéntini géstermektedir. Endeksin

sifirin Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

Mercek Alt1 2.1

Para Piyasasi Fonlarindaki Gelismeler

Para piyasasi fonlari, birikimlerini kisa vadeli ve diisiik risklilige sahip enstriimanlarda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar icin mevduata alternatif bir yatirrm araci olarak 6ne
ctkmaktadir. 2024 yil mart ayinda para piyasasi fonuna yatirim yapan kisi sayisi 2,5 milyona, kisi basi
fon bayudklagu ise 135 bin TL'ye yukselmistir (Grafik 1). Para piyasasi fonunun mevduata kiyasla
buyuklugunde 6zellikle 2024 yili sonrasinda bir artis oldugu gérulmektedir. 2024 yil mart ayinda para
piyasasi fon buyukligunun toplam mevduata orani ytzde 2,4'e, TL mevduata orani ise ylzde 4,2'ye
yukselmistir (Grafik 2). 23 Aralik 2020 tarihinden 30 Nisan 2024'e kadar para piyasasi fonlarindan elde
edilen gelirler icin yuzde 0 stopaj orani uygulanmasinin da bu fonlarin buyimesine katki sagladigi
degerlendirilmektedir.
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Grafik 1: Para Piyasasi Fonuna Yatirim Grafik 2: Para Piyasasi Fonlarinin
Yapan Kisi Sayisi ve Yatirimci Bagina Fon Mevduata Kiyasla Bayuklugu (%)
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Kaynak: TEFAS. Kaynak: BDDK, TEFAS.

Not: Yatirimci sayisi fon bazinda tekil olup, farkli fonlara

yatinnm yapan ayni kisi birden ¢ok defa kisi sayisinda yer

almaktadir.

Para piyasasi fonlari, yatirimlari agirhikli olarak diisiik risklilige sahip ters repo, TL sabit getirili
menkul kiymetler ve mevduata yonlendirmektedir. Bu enstrimanlardaki getirilerin donemsel olarak
farklilasmasinin etkisiyle fondaki agirliklarinin da degistigi gorilmektedir (Grafik 3 ve Grafik 4). 2024
yilina kadar yuzde 20'nin altinda seyreden ters repo islemlerinin payinin, 2024 yilinda ytuzde 60'a kadar
yiikseldigi izlenmektedir. 2024 yilinda BIST Repo-Ters Repo Pazarrnda olusan faizlerin TL mevduat
faizlerinin Gzerine ¢ikmasinin bu durumda etkili oldugu gortlmektedir. 2024 yili Ocak ayi sonrasinda
para piyasasi fonu getirilerinin TL mevduat faizlerinin Gzerine ¢ikmasinin, bu dénemde para piyasasi
fonlarinin mevduata kiyasla blykligiunin artmasinda etkili oldugu degerlendiriimektedir. BiST Repo-
Ters Repo Pazari'nda olusan faizler ile TL mevduat faizlerinin ayristigi 2023 yilinda ise para piyasasi
fonu getirilerinin 6zel sektdr borglanma araglari getirilerinin de katkisiyla mevduat faizlerinin Gzerinde
gerceklestigi gortlmektedir. Ancak, bu dénemde TL'deki deger kaybinin ylikselmesi ile yatirrmcilarin
agirlikli olarak kur korumali mevduat Uriinine yonelmesinin, para piyasasi fonu buytkIGginun
mevduata kiyasla artmamasinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan, 2024 yilinda déviz
kurlarindaki goreli istikrarl seyir ve TL mevduati tesvik eden dizenlemelerin etkisi ile yatirrmcinin TL
tercihinin gu¢lenmesi, yatirimcilarin alternatif TL yatirnm araclari arasinda getirilere gore tercihte
bulunmasinda etkili olmustur.

Grafik 3: Para Piyasasi Fonlarinin Portféy Grafik 4: TL Piyasa Faizleri (%)
Dagilimi (1 Haftalik Hareketli Ortalama, % Pay)
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Not: Grafikte tutar agirlikli portféy dagilimi yer Not: Para piyasasi fonu getirisi, fonlarin ginliik
almaktadir. Diger kaleminde kamu bor¢lanma araclari ve getirilerinin fonlarin portfoy tutarlari ile
Takasbank para piyasasindan alacaklar yer almaktadir. agirliklandiriimasi ve giinlik yenilendigi varsayimi ile

bilesiklendirilmesi ile olusturulmustur. BIST Repo-Ters
Repo gecelik faizi bilesik faize dénustirdlmustar.
Bilesik faiz olarak raporlanan mevduat faizlerinde
yuzde 5 stopaj orani varsayimi ile dizeltme yapilmistir.
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TCMB’nin politika faizi kararlari ve likidite adimlari dncelikle kisa vadeli enstriimanlarin faizlerine,
sonrasinda ise daha uzun vadeli faizlere yansimaktadir. Bu nedenle, kararlarin éncelikle ters repo
islemlerinin faizlerine, sonrasinda TL mevduat faizlerine ve son olarak da 6zel sektér borglanma araci
faizlerine yansidigi degerlendirilmektedir. Para piyasasi fonlarinin farkli vadelerdeki enstrimanlara
yatirim yaparak ve yatirrm kompozisyonunu donemsel olarak degistirerek para politikasi kararlarinin
piyasa faizlerine aktarimini destekledigi degerlendirilmektedir. S6z konusu fonlar, Kutu 2.1'de belirtilen
dusuk faiz 6nerilen daha dustuk montanh birikimlerin tiketim yerine tasarruflara yénelmesi ve
birikimlerin kisa vadelerde degerlendirilebilmesi icin alternatif bir ara¢ olarak son dénemde 6ne
ctkmaktadir. Finansal derinlesme ile alternatif TL yatinm araglarinin biytkligunun artmasinin para
politikasinin piyasa faizlerine olan aktarimini destekleyecegi degerlendiriimektedir.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2023 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyet, gii¢lii seyretmis ve talepteki dengelenmenin hiz kestigine
isaret etmigtir. Dérdiincii ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), yillik bazda yiizde 4 oraninda artarken
ceyreklik bazda buyume yuzde 1 oraninda gerceklesmistir. Boylece, 2023 yili genelinde blylme orani yuzde
4,5 olmustur. 2023 yilinin son ¢eyreginde yillik blylmenin Uretim yéninden temel belirleyicisi hizmetler
sektort olmaya devam etmistir. Sanayi sektorinun yillik biyameye katkisi sinirli olurken insaat sektérinin
katkisi sirmustar (Grafik 2.3.1). Harcama yoninden yillik bazda biyimeye en yUksek katki 9,6 puan ile nihai
yurt ici talepten gelmistir. S6z konusu katkinin 6,7 puan ile buyUk ¢cogunlugu 6zel tuketimdeki artistan
kaynaklanmistir (Grafik 2.3.2). Stok degisiminin yillik blylmeyi 5 puan asag ¢ektigi bu donemde,
yatirimlarin yillik blyUmeye katkisi 2,6 puan olurken yatirim kalemleri arasinda en yuksek katki makine-
techizat yatinmlarindan gelmistir. Diger taraftan, net ihracatin yillik blyimeye negatif katkisi 0,6 puan ile bir
Onceki ceyrege kiyasla oldukca sinirli gerceklesmistir. Ceyreklik olarak ise tclinct ¢eyrekte daralan 6zel
tuketim, 2023 yilinin son ¢eyreginde kuvvetli bir toparlanma kaydetmis ve hanehalki talebinin direncli
oldugunu teyit etmistir. Net ihracatin buyUmeye katkisi ise pozitif olmakla birlikte, bir dnceki ¢ceyrege kiyasla
azalmistir. Bu ¢ercevede, yilin son ¢eyreginde fiyat indirim kampanyalari ile beklenen Ucret glincellemeleri
kaynakli 6ne cekilen talep giidusunun talepteki dengelenmeyi zayiflattigl degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.1: GSYiH Yillik 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.

2024 yilinin ilk ¢eyregine iliskin gostergeler yurt ici talepte giiclii seyre isaret ederken nisan ayina iliskin
onciil gostergeler ilk ceyrekteki kadar giiclii bir i¢ talebin olmadigini ima etmektedir. Hanehalki talebinin
dnemli gbstergesi olan perakende satis hacim endeksi, 2024 yili Ocak ayi itibariyla TUIK tarafindan temel yil
ve hesaplama degisikligi yapilarak yayimlanmaya baslanmistir. Bu ¢ercevede, bir 6nceki Enflasyon Raporu
doéneminde 2023 yilinin ikinci yarisi icin eski endeksin ima ettigi perakende satislarin ¢eyreklik
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blyumesindeki yavaslama yerini yeni endeks ile birlikte s6z konusu donemde daha gugli bir yurt ici talep
gérunumauane birakmistir (Mercek Alti 2.2). Subat ayi itibariyla 2024 yihinin ilk ceyreginde ise perakende
satiglar hem ceyreklik hem de yillik bazda yeniden hizlanma kaydetmistir. Buna karsilik, TUIK tarafindan
ocak ayi itibariyla ilk kez yayimlanmaya baslanan ticaret satis hacim endeksi, ayni dénemde artisini
surdirmekle birlikte s6z konusu artis endeksin alt kalemlerinden toptan ticaret hacim endeksindeki
nispeten daha zayif gérinim kaynakli olarak yavaslamistir. Kartla yapilan harcamalar ise yilin ilk ceyreginde
tUketim talebindeki artisin ceyreklik bazda devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.3.3). Bu dénemde,
beyaz esya satislari ceyreklik bazda belirgin hizlanma kaydederken otomobil satislarinda kampanyalar ve
OTV muafiyetli satislarin da etkisiyle artis ivmesi korunmustur. Bdylelikle, otomobil ve beyaz esya satislari
tarihsel ortalamalarinin tGzerindeki seyrini sirdirmustir (Grafik 2.3.4). Bir 6nceki ceyrekte gerileyen imalat
sanayi firmalarinin kayith i¢ piyasa siparisleri, Gcret glincellemelerinin gerceklestigi yilin ilk ceyreginde
yeniden artis kaydederken nisan ayi itibariyla ikinci ceyrekte de daha ihmli olmakla birlikte artisini
strdurmustar. Ote yandan, bu dénemde firmalarin gelecek ¢ aydaki i¢ piyasa siparis beklentileri
dismustdr. Firma gorusmeleri ise yilin ilk ceyreginde Ucret artislari, firmalarin ilave kampanyalari ve éne
cekilen talep etkisiyle yurt ici satislarin ¢eyreklik bazda arttigina isaret etmistir. Nisan ayina iliskin yuksek
frekansli veriler ve saha gozlemleri ise yurt ici talepte dengelenmeye yonelik bazi sinyaller icermektedir
(Kutu 2.2). Reellestirilmis olarak kartla yapilan harcamalar, bayram tatilinin de yer aldigi nisan ayinda aylik
bazda dusus, ceyreklik bazda yatay bir gérinim ima etmektedir. ilk ceyrekte belirgin artis kaydeden
otomobil satislari da nisan ayinda yillik bazda yuzde 20,6 gerileyerek Agustos 2022'den bu yana ilk kez yillhk
bazda daralma kaydetmistir. Benzer sekilde, nisan ayina iliskin firma gortismeleri; tiketim harcamalarinin,
bir dnceki ceyrekte one cekilen talep ve uzun bayram tatilinin de etkisiyle ivme kaybetmekte oldugunu ima
etmektedir.

Grafik 2.3.3: Tuketim Géstergeleri (Mevsimve  Grafik 2.3.4: Beyaz Esya ve Otomobil
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2021=100) Satiglari** (Bin Adet, Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis)
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2024 yilinin ilk ¢ceyreginde sanayi iiretimi ¢ceyreklik bazda giiclenirken hizmet iiretimi nispeten yatay
seyretmistir. Subat ayi itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak sanayi Gretimi ilk
ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla ytuzde 3,4 oraninda artmistir (Grafik 2.3.5). Diger ulasim gibi tipik olarak
yuksek oynaklik sergileyen sektorler dislandiginda ise séz konusu artisin yizde 2,1 ile daha sinirli oldugu
gorilmektedir. Ocak ayi itibariyla TUIK tarafindan, hizmet sektériinde hem Gretim hem de talep ile
iliskilendirilebilen hizmet tretim endeksi ilk kez yayimlanmaya baslanmistir (Kutu 2.3). Bu cercevede, 2023
yilinin son ¢eyreginde ceyreklik bazda yluzde 2,4 artis kaydeden hizmet Uretimi, subat ayi itibariyla bu yilin
ilk ceyreginde ceyreklik bazda ytzde 0,7 artisa isaret etmektedir. Endeks icinde agirhig yiksek olan
ulastirma ve depolama sektoru harig tutuldugunda ise hizmet Uretiminin gérece daha gucli bir seyir izledigi
gozlenmektedir. Anket bazl gostergelere bakildiginda, PMI verileri sanayi Uretimi verileri ile uyumlu olarak
ilk ceyrekte uretimin artis kaydettigini gosterirken nisan ayi itibariyla ikinci ceyrekte esik degerin altinda
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kalarak tretimde ihmli bir zayiflama ima etmektedir (Grafik 2.3.6). Kapasite kullanim orant ise yilin ilk
ceyreginde ilimli dusus kaydetmesinin ardindan nisan ayi itibariyla ikinci ceyrekte yataya yakin seyrederek
yuzde 77 seviyesinde gerceklesmis ve tarihsel ortalamalarina yakin seyrini surddrmastur.

Grafik 2.3.5: Sanayi Uretim ve Hizmet Uretim

Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig, 2021=100)

Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani ve
PMI** (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimis, %)
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imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimleri 2024 yilinin ilk ¢eyreginde sinirli diisiis kaydederken istihdam
beklentisi gorece zayif bir gériiniim izlemistir (Grafik 2.3.7). Sermaye mallari Gretim ve dis ticaret
gostergeleri yatirnmlardaki yavaslama gérinimunu teyit etmektedir. Tasit hari¢ sermaye mallari Gretimi
subat ayi itibariyla ¢ceyreklik bazda artis gostermekle birlikte tipik olarak oynaklik gbsteren ve subat ayinda
yuksek artis kaydeden diger ulasim kalemi dislandiginda sermaye mallari Gretiminde gorece zayif bir seyrin
hakim oldugu gorulmektedir. Tasimacilik araclari hari¢ sermaye mallari ithalati ise subat ayi itibariyla
ceyreklik bazda yuzde 7,5 oraninda gerilemistir (Grafik 2.3.8).

Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi ve istihdam Beklentileri (Artacak-
Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.8: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam ilk ceyrekte iktisadi faaliyet gériiniimii ile uyumlu sekilde giiclii artis kaydetmistir. Subat ay
itibartyla mevsimsellikten arindirilmis olarak istihdam ¢eyreklik bazda ytizde 1,4 oraninda (449 bin kisi)
artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis isgticine katihm orani ise 0,7 puan artarak ylzde 54 duzeyinde
gerceklesmistir (Grafik 2.3.9). Diger taraftan, issizlik orani yilin ilk ceyreginde bir dnceki ¢eyrege kiyasla yatay
seyrederek yizde 8,8 olmustur. Bu donemde issizlik orani Gzerinde niifus artisi 0,15 puan, katilim
oranindaki artis 1,17 puan artirici etkide bulunurken istihdam artisinin 1,28 puan dasurtcu etkisi olmustur
(Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11). Ote yandan, zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglicu ve issizlerden
olusan atil isglicti oraninin subat ayi itibariyla 2024 yihinin ilk ceyreginde 2,6 puan yukselmesinin yaninda
haftalik ortalama fiili calisma saatinin ayni dénemde 0,4 saat gerileyerek kademeli dustsunu strdirmesi,
isglcl piyasasinda zayiflama isaretlerinin gértlmeye basladigini ima etmektedir.

Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindirniimis, %) Arindiriimig, % Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak-subat aylari ortalamasidir. * Ocak-subat aylari ortalamasidir.

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

Anket gostergeleri ve yiiksek frekansli veriler isgiicii piyasasinda talebin bir miktar gii¢ kaybettigine
isaret etmektedir. Nisan ayi itibariyla yeni is ilanlari gecen seneki seviyelerine yakin seyretmektedir. Diger
yandan, imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri firmalarin istihdam gérinUmundn sinirh
kotulestigine, gelecek U¢ ay icindeki istihdam beklentilerinin ise tarihsel ortalamasinin altina geriledigine
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) GOérunumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artti-Azaldi)
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olacak sekilde ayarlanmistir.

Tarim digi briit iicret ve maas endeksinin reel artisi 2023 yilinin son ¢eyreginde ilimli seyretmistir

(Grafik 2.3.13). Diger yandan, mevsimsellikten arindiriimis reel kazang endeksindeki ilimli artis son ¢eyrekte
sektorlerin geneline yayllmistir (Grafik 2.3.14). 2023 yilinda nominal tcret artis oraninin bir dnceki yila gére
daha yuksek olmasinda, asgari ticret ayarlamasinin yilda iki defa yapilmasi ve ge¢cmis enflasyona
endeksleme davranisi etkili olmustur. Asgari Ucret artisinin yurt ici talebi destekledigi ilk ¢ceyrek sonrasinda
iktisadi faaliyette ongorilen daha ilimli seyir ve ilave Ucret glincellemesi olmamasinin reel birim Gcretler
kanaliyla dezenflasyon sirecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.13: Tarim Disi Sektoérlerde Brut Grafik 2.3.14: Tarim Disi Sektoérlerde Saatlik
Ucret Maas Endeksi (Mevsimsellikten Kazang¢ Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Arindiniimis, Ceyreklik % Degisim) Ceyreklik % Degisim, Reel*)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir. * Reellestirmede TUFE kullaniimistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

2024 yilinin ilk ¢ceyreginde ihracat altin hari¢ olarak artmis, ithalat ise azalis egilimini siirdiirmiistiir. Ana
ticaret pazarlarimizda iktisadi faaliyetteki kismi toparlanmaya ragmen dis talep kosullari ilk ¢eyrekte zayif
seyrini surdurmus, buna karsin mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olan altin harig ihracat artisina
devam etmistir (Grafik 2.3.15). Onceki yilin son ceyreginde ihracat bilylimesine énemli katki veren altin
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ihracati ise bu yilin ilk ¢eyreginde yurt i¢i altin talebindeki artisin etkisiyle kayda deger bicimde gerilemis ve
ceyreklik bazda toplam ihracatta gorulen sinirli azalista rol oynamistir. S6z konusu dénemde gida, kimya,
eczacilik ile giyim ve tekstil sektorleri ihracata pozitif katki saglamistir. Avrupa Birligi tlkelerine yapilan
ihracatta toparlanma goérulirken Orta Dogu ve Afrika bolgelerine yapilan ihracat gérece yatay seyretmistir.
ithalat tarafinda, ilk ceyrekte yurt ici talebin direncli seyretmesiyle altin ve enerji harig ithalat mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis olarak yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.3.16). Altin ithalati gerilemis, enerji
ithalati ise mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak énceki ceyrekteki seviyesine yakin
gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis altin harig ithalat yilin ilk ceyreginde dnceki
ceyrekteki seviyesini korumus, toplam ithalat ise azalis egilimini sirdlrmustur. Bu ¢ercevede, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret acigindaki azalis yilin ilk ¢ceyreginde de devam etmis, altin dis
ticaret acig dusiis kaydederken enerji dis ticaret agig1 ise bir miktar yiikselmistir. Ote yandan, gecici dis
ticaret verileri nisan ayinda dis ticaret agiginin ilk ceyrek ortalamasinin tzerinde gerceklestigine isaret
etmekte ve diger i¢ piyasa gostergelerinde izlenen yavaslama sinyallerinin aksine, tiketim mallari ithalatinin
gucla seyrettigini ima etmektedir. Bu cercevede ¢eyregin geri kalaninda tiketim mallari basta olmak Gzere
ithalatin izleyecegi seyir talepteki dengelenme agisindan yakindan izlenmeye devam edecektir.

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

Subat ayi itibariyla dis ticaret haddinin yatay seyrini korumasi ve dis ticaretteki reel dengelenme, dis
ticaret agigindaki iyilesme egilimini desteklemistir. Ocak-subat ortalamasina gore hesaplanan ilk ceyrek
dis ticaret birim deger endekslerine gore ihracat ve ithalat fiyatlari dnceki ¢ceyrege kiyasla sinirli oranda
yukselmistir (Grafik 2.3.17). Dis ticaret haddi son Ug¢ ¢eyrektir bulundugu gérece yuksek seviyesini koruyarak
dis ticaret acigindaki azalis egilimini desteklemistir. Diger taraftan, yine ocak-subat ortalamasi olarak
hesaplanan dis ticaret miktar endekslerine gére mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ihracat miktari
artmis, ithalat miktari ise azalmistir (Grafik 2.3.18). Boylelikle, dis ticarette gerceklesen reel dengelenme dis
ticaret dengesine iyilestirici ydonde etki etmistir. Mal gruplari bazinda incelendiginde, ara mallarti ile yatirnm
mallari ithalat miktarlarinda énceki ceyrekte baslayan dusus egilimlerine, ilk ¢ceyrekte uzun bir sireden
sonra ilk kez gerileme gosteren tuketim mallari miktari da eslik etmistir (Grafik 2.3.19).
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Grafik 2.3.17: Dis Ticaret Birim Deger
Endeksleri (2015=100)

Grafik 2.3.18: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Hizmetler dengesindeki olumlu seyir seyahat gelirlerinin katkisiyla giiclenerek devam etmektedir. Subat
ay! itibartyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis net seyahat gelirlerindeki artisin stirmesiyle,
hizmetler dengesi fazlasi yilin ilk ceyreginde artmaya devam etmis, énemli diger bir kalem niteligindeki
tasimacilik gelirleri ise bir miktar dists kaydetmistir (Grafik 2.3.20). Onceki iki ceyrekte ortaya ¢ikan bolgesel
jeopolitik sorunlara ragmen yabanci ziyaretci sayisinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak
devam eden artis egilimi, seyahat gelirlerindeki artista en temel etken olmayi stirdiirmistir. Onc veriler,
mart ayinda da yabanci ziyaretgi sayisinin goreli yiksek seviyesini koruyacagina ve net seyahat gelirlerinin
ulastig tarihi yUksek seviyeleri sirdurecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.19: Mal Gruplari itibariyla ithalat
Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimig, 2015=100)

Grafik 2.3.20: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Dolari)
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Cari islemler dengesindeki iyilesme egilimi dis ticaret acigindaki azalisin ve hizmetler dengesindeki giiclii
goriiniimiin etkisiyle ilk ceyrekte ivme kazanmigtir. Odemeler dengesi taniml mal ticareti dengesinde
suregelen artis egiliminin ve hizmetler dengesinin cari dengeye sundugu olumlu katkinin artarak devam
etmesiyle cari acik mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak ilk ¢eyrekte bir dnceki ceyrege gore
belirgin bicimde azalmaktadir (Grafik 2.3.21). Ana egilim gostergesi niteligindeki altin ve enerji harig cari
islemler dengesindeki fazla ise mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak artmaktadir. i talep
kaynakli yukari yonli baskilarin devam ettigi ilk ceyrek sonrasinda, finansal kosullardaki sikilasmanin, kredi
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blyumesindeki normallesmenin ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin i¢ talebe yansimasinin
belirginlesecegi ve dengelenme surecini destekleyecegi, bu suretle cari aciktaki diststin surecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.21: Cari islemler Dengesi (Ceyreklik,
Milyar ABD Dolari)

Grafik 2.3.22: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)
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Cari islemler dengesinin finansmaninda uzun vadeli kalemlerin agirligi artarken ilk ceyrekte net hata ve
noksan kaleminden cikis gozlenmis, rezervler azalmistir. Subat ayi itibariyla yurt disi yerlesiklerin dogrudan
yatirimlari ilk ceyrekte dnceki ceyrege kiyasla sermaye girislerindeki azalis kaynakli gerilemistir. Hisse ve
borglanma senedi piyasalarina portfoy girisleri ile yurt disi yerlesiklerin mevduatlari gibi kisa vadeli yatirm
kalemleri kaynakl girisler ise 6nceki ceyrege kiyasla sinirli kalmistir. Sermaye girisleri, agirlikli olarak uzun
vadeli yurt disi tahvil ihraclari kaynakl olmustur (Grafik 2.3.22). Yilin ilk iki ayinda net hata ve noksan kalemi
kaynakli ¢cikislar artmis, para politikasindaki sikilasmanin ardindan énceki iki ¢eyrekte belirgin artis gosteren
rezervler ise bu dénemde azalmistir. Oncii veriler, resmi rezervlerin mart ayinda azalis kaydettikten sonra,
nisan ayinda yeniden arttigina isaret etmektedir. Mevsimsel etkilerle cari islemler aciginin gerileyecegi
dnumuzdeki ddnemde finansman ihtiyacindaki azalis ve finansman kompozisyonundaki sermaye girisleri
lehine iyilesme rezerv birikimine de katkida bulunacaktir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

Yilin ilk ceyreginde merkezi yonetim biitcesi 513,5 milyar TL biitce acigi ve 263,0 milyar TL faiz dis1 acik
kaydetmistir. 2023 yili sonunda yUzde 5,2 seviyesinde olan milli gelire oranla yilliklandirilmis bitce aciginin
mart ay! itibariyla yuzde 5,6 oldugu tahmin edilmektedir. Bu ddnemde finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda hem i¢ hem de dis borclanma kullaniimis; uluslararasi sermaye piyasalarindan yaklasik 5,2
milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir. Merkezi yénetim bor¢ stokunun milli gelire oraninin
2024 yili mart ayinda yUzde 25,6; i¢ ve dis bor¢ stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla ytzde 12,2 ve
yuzde 13,4 oldugu tahmin edilmektedir.

Yilin ilk ii¢ ayinda merkezi yénetim biitce harcamalarinda édeneklerin yiizde 19,4°ii kullaniimis olup
harcamalarin GSYiH'’ye oraninin ise gegen yilin ayni dénemine gére 6,3 puan artarak yiizde 26,2 diizeyinde
gerceklestigi tahmin edilmektedir. i\k (ic ayda faiz disi harcamalar gecen yilin ayni dénemine kiyasla yiizde
101,3 oraninda artmistir. Faiz disi harcamalardaki yillik blyimeye en belirgin katki, cari transfer harcamalari
ve personel giderlerinden gelmistir. Yilin ilk ceyreginde KiT'lere dogal gaz kaynakli bir transfer olmazken
Elektrik Uretim A.S.'ye gérevlendirme giderleri kapsaminda yapilan toplam aktarim tutari 55,3 milyar TL
olmustur. Merkezi yonetim butce gelirleri ise bu donemde yillik ytizde 106,0 oraninda artmistir. Gegen yilin
ayni déneminde yuzde 17,5 olan milli gelire oranla yilliklandiriimis butce gelirlerinin, mart ayi itibariyla
ylzde 20,6'ya yukseldigi tahmin edilmektedir. Vergi gelirleri, yurt ici talep gdrinimdu, enflasyondaki seyir ve
Temmuz 2023'te yapilan dizenlemelere bagh olarak gu¢li seyretmeye devam etmistir. Nitekim yurt ici
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talebe duyarliligi yiiksek olan OTV ile KDV kalemleri, vergi gelirlerindeki yillik artisa en belirgin katki yapan
gruplar olmustur. Vergi gelirlerinin gu¢li performansi butce dengesini olumlu yonde etkilerken vergi disi
gelirlerdeki zayif seyir bu etkiyi sinirlamistir.

Deprem kaynakli harcamalarin seyri, 2024 yili biit¢e aciginin temel belirleyicilerinden olacaktir. Bu
cercevede 2024 yili butcesinde yer alan 1 trilyon 28 milyar Turk lirasi tutarindaki deprem harcama
ddeneginin kullanilma durumu yakindan takip edilmektedir. Yiln ilk ceyreginde deprem konutlarinin
insasiyla ilgili maliyetlerin de yer aldigI sermaye transferi kaleminde baslangi¢ 6deneklerinin yizde 0,7'si
kullanilimistir.

Mercek Alt1 2.2

Perakende Satis Hacim Endeksi Baz Yili ve Yontem Degisikligi

TUIK tarafindan Kisa Dénemli is istatistiklerinde yapilan giincellemeler kapsaminda Perakende Satis
Hacim Endeksi (PSHE) verilerinde baz yili ve yontem degisiklikleri gerceklestirilmistir. TUIK 4 Mart
2024 tarihinde yayimladig) duyuruda Avrupa Birligi (AB) Is istatistikleri mevzuatinda yapilan
degisikliklerin Kisa Dénemli is istatistiklerine yansitilmasi ve yeni géstergeler tretilmesi calismalarini
tamamladigini belirtmistir. Bu kapsamda daha énce 2015=100 temel yili olacak sekilde yayimlanan
PSHE verileri, mart ayinda ilk defa yayimlanmaya baslayan Ticaret Satis Hacim Endeksi Haber Bulteni
icerisinde 2021=100 temel yili olarak kamuoyu ile paylasiimaya baslanmistir.

TUIK tarafindan “Yillik Uriin Detayinda Ciro Arastirmasi” sonuglari kullanilarak her bir sektériin iiriin
yapisi tespit edilmekte ve uygun fiyat verileriyle sektorlere iliskin deflatorler hesaplanmaktadir.
Ciro degerleri s6z konusu deflatorler kullanilarak fiyat degisimlerinden arindiriimaktadir. Bu
cercevede, daha 6nce yayimlanan 2015 temel yilli endekslerde UclU, dortli ve 6zel gruplar faaliyet
diuzeyinde yapilan fiyat etkisinden arindirma islemi, yeni endeksle birlikte dértlU faaliyet dizeyinde
yapilmaya baslanmistir. Ayrica, 2021 yili ve sonrasindaki veri kaynagindaki degisimler ve girisimlerin
ana faaliyet degisimleri de endekslere yansitiimistir. Bu kapsamda, PSHE 2010 yilindan itibaren revize
edilmistir.

Yeni yontemle hesaplandiginda perakende satis hacim endeksinin seviyesi yukari yénlii
glincellenmistir. Bunun yani sira, 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren PSHE'nin ¢eyreklik degisimleri
yeni seride belirgin ytkselerek, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemindeki gérinimun aksine,
ceyreklik bazda ivmelenme ima etmistir (Grafik 1 ve 2).

Grafik 1: Perakende Satis Hacim Endeksi* Grafik 2: Perakende Satis Hacim Endeksi

(2021=100) (Ceyreklik % Degisim)
== Perakende Satis Hacim Endeksi = Perakende Satis Hacim Endeksi
e Perakende Satig Hacim Endeksi (2015=100, Eski = Perakende Satis Hacim Endeksi (2015=100, Eski
Endeks) Endeks)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
*2015=100 temel yilli eski endeks, seviye karsilastirmasi * Subat ay! itibariyladir.

yapabilmek adina 2021=100 olacak sekilde ayarlanmistir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici yillik enflasyonu 2024 yili ilk ceyreginde 3,73 puan artisla yiizde 68,50°ye yiikselmis ve Enflasyon
Raporu 2024-I'de sunulan tahmin araliginin 0,9 puan iizerinde gerceklesmistir. Yillik enflasyon nisan ayinda
da yluzde 69,80'e ylkselerek artis egilimini stirddrmustur. ABD dolari bazindaki emtia fiyatlari ilk ceyrekte
enerji grubunda daha belirgin olmak tzere artmis, jeopolitik gelismeleri takiben ocak ayinda yukselen
navlun Ucretlerinin ilerleyen aylarda gerilemekle beraber ylksek seyrettigi izlenmistir. Ocak ayinda uzayan
tedarikgilerin teslimat surelerinde takip eden dénemde kismi normallesme gozlenmistir. Kiresel Arz Zinciri
Baski Endeksi ise yilin ilk ceyreginde tarihsel ortalamasinda seyretmistir. Bu donemde déviz kuru
sepetindeki artis yuzde 9,8 ile 6nceki ceyrege kiyasla bir miktar daha yiksek olmustur. Maliyet yénla
etkilerinin yani sira tcret gincellemeleri yilin ilk ¢ceyreginde talebin direncli kalmasinda é6nemli bir rol
oynamis ve bu durum Ucret disi diger maliyet artislarinin fiyatlara gegisini kolaylastirmistir. Bu gelismelerle,
Uretici fiyatlari kaynakli baskilar gui¢clenmistir. Orta vadeli enflasyon beklentileri gerilemekle beraber orta
vadeli hedeflerin Uzerinde seyrederek, enflasyon gérinimu Uzerinde yukari yonlu risk teskil etmeye devam
etmistir. ilk ceyrek gelismeleri alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tiiketici enflasyonundaki
yukselise en belirgin katki hizmet sektoriinden gelirken bunu enerji grubu izlemistir (Grafik 2.4.2). Zamana
bagli fiyatlama davranisina sahip, yonetilen/yénlendirilen gruplar gibi ge¢mis enflasyona endeksleme
egilimi glclu kalemler ile Gcretlere duyarhhgl yuksek olan gruplarin etkisiyle bu donemde hizmet fiyatlarinin
artisi belirgin olmustur (Kutu 2.4). Enflasyonun ana egilimi ocak ayindaki artis sonrasi gerilemekle beraber
hizmet enflasyonu dnculigtinde bir 6nceki Enflasyon Raporu’'nda 6ngérilenden yuksek gerceklesmistir.

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi* (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
= Temel Mallar
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve

tatdn ile altin disi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiz

icecekler, enerji, alkol-tiitiin ve altin disi TUFE.
Cekirdek gostergelerin aylik artis oranlari ocak ayindaki yiiksek seviyeden sonra izleyen dénemde
yavaslayarak aralik ayindaki degerlerine dénmekle beraber 6ngériilenin iizerinde bir seyir izlemis, yillik
enflasyon oranlari bir énceki ceyrege kiyasla yiikselmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle, 2023 yili
son ceyreginde 6ngodrulerin Uzerinde gerileyen B ve C endekslerinin aylik artislari ocak ayinda temelde Ucret
ayarlamalari ve zamana bagli fiyat belirleme ile ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimi yuksek hizmet
kalemlerinin etkisiyle belirgin olmus, izleyen aylarda yavaslasa da tahminlerin Gzerinde seyretmistir
(Grafik 2.4.3). ik ceyrekte B ve C endeksinin mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik artis oranlari
siraslyla ylizde 4,7 ve yUzde 5,3 olmustur (2023 son ¢eyrekte sirasiyla yluzde 2,8 ve ylizde 3,0). Medyan
enflasyon, SATRIM, Dinamik Faktor gibi alternatif gdstergeler de benzer bir egilim sergileyerek bu
gorinumu teyit etmistir. Nisan ayi itibariyla ¢ekirdek gostergelerin mevsimsellikten arindirilmis aylik
artislarinda yavaslama devam etmis ve 2023 yili Aralik ayi seviyelerine yakin gerceklesmistir (Grafik 2.4.4). B
endeksini olusturan alt gruplar incelendiginde, yilin ilk U¢ ayinda ¢eyreklik bazda fiyat artislari tum alt
gruplarda hizlanirken enflasyonda kaydedilen gii¢lt artisin ana surtkleyicisi hizmetler sektori olmustur
(Grafik 2.4.5). Hizmet grubunda fiyat artislar bir 6nceki ceyrege kiyasla alt gruplar genelinde belirgin olarak
yukselmistir. Ceyreklik bazda en yuksek fiyat artisi kira alt grubunda kaydedilmistir. Lokanta-otel
grubundaki yukseliste basta kirmizi et olmak Uzere gida fiyatlarina ve asgari Ucret gelismelerine duyarhhgi
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yuksek olan yemek hizmetleri etkili olmustur (Tablo 2.4.1). Bu ddnemde 6ne ¢ikan bir diger alt grup olan
diger hizmetler alt grubunda endeksleme davranisinin yaygin oldugu egitim, saglk ve sigorta hizmetlerinin
yani sira isgucu giderlerini kapsayan bakim-onarim hizmetleri 6ne ¢ikmistir. Sézlesmeye bagl fiyat
katiliklarinin oldugu haberlesme hizmetlerinde fiyat artislari internet ve telefonla gériisme Ucretlerine
istinaden gugclu seyrini sirddrmastir. Zamana bagli fiyatlama egilimi yiksek olan ulastirma hizmetleri
fiyatlarinda akaryakit fiyatlarindaki gdrinimun yani sira, asgari Ucret gelismeleri de etkili olmustur. Bu
gelismelerle, hizmetlerin yillik tiketici enflasyonuna katkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla 2,24 puan artarak
26,23 puana yukselmis ve boylelikle tiketici enflasyonuna en belirgin katki hizmetler grubundan gelmistir
(Grafik 2.4.2). Temel mallar grubunda fiyat artisi B endeksini olusturan diger alt kalemlere kiyasla gérece
daha ilimli seyretmistir (Grafik 2.4.5). Dayanikh mal grubunda fiyat artislari dalgal bir seyir izlemis, i¢ talep
kosullarinin guclu seyri dayanikli tiketim mallarinda maliyet artislarinin fiyatlara gecisini kolaylastirmistir.
Bu grupta gorulen fiyat artisini temelde elektrikli ve elektriksiz ev aletleri ile emek yogun bir sektor olan
mobilya kalemleri stiriiklemistir. ilk ceyrekte otomobil fiyat artisi gérece daha iliml gerceklesmistir. B
endeksini olusturan bir diger alt kalem olan islenmis gidada fiyat artislari ocak ve subat aylarinda gti¢lu bir
seyir izlerken mart ayinda ilimli seyretmis, grup fiyatlari Gzerinde kirmizi etteki gdrinime bagh olarak
islenmis et Grlnleri, sut ve sit Grtinleri, kati-sivi yaglar ile ekmek-tahillarin etkisi belirgin olmustur. islenmis
gida fiyatlari nisan ayinda gérece ilimli seyrini korumustur. Nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimis
verilerle temel mal fiyat artisi Aralik 2023 seviyesine yakinsarken hizmet grubu fiyat artisi yavaslamakla
beraber gl¢lu seyretmistir.

Grafik 2.4.3: B ve C Endeksleri Grafik 2.4.4: 7 Farkh Ana Egilim Grafik 2.4.5: B Endeksi Alt Gruplari
(Mevsimsellikten Arindirniimis, Aylik % Gostergesi* (Mevsimsellikten Arindiriimig, (Mevsimsellikten Arindiniimis, Aylik %
Degisim) Aylik % Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, * islenmis gida grubunda istatistiksel olarak
oynak kalemleri dislayan, temel bilesenler, dinamik anlamli bir mevsimsel etki bulunmadigi icin, ilgili
faktor gostergelerinin aylik ortalamasi. Tarali alan veri grafikte mevsimsel etkilerden
%95 glven araligin gosterir. arindirilmadan sunulmustur.

ilk ceyrekte, enerji fiyatlarinin seyrinde dogal gaz ile petrol gériiniimiine paralel olarak akaryakit fiyatlari
one cikarken grup yillik enflasyonu yiikselmeye devam etmistir. Enerji grubunda fiyatlar nisan ayinda
yatay seyretse de yillik enflasyon baz etkileriyle yUkselmistir (Grafik 2.4.6). Yurt ici enerji fiyatlari yilin ilk
ceyreginde yuzde 10,80 oraninda yukselmistir (Tablo 2.4.1). Aralik ayinda ortalama 78 ABD dolari dizeyinde
olan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyati, mart ayini ortalama yaklasik 85 ABD dolari seviyesinde
tamamlamistir. Bu dénemde ABD dolar kurunda da yaklasik yizde 10 artis gézlenmistir. 2023 yili ikinci
yarisinda olusan Uretici enflasyonu ocak ayinda akaryakit ve tip gazda maktu OTV'ye yansitiimis, ilgili aydaki
enerji enflasyonunda vergi artisinin énemli bir etkisi olmustur. ilk 25 metre kiipii bedelsiz olarak
kullandirilan dogal gaz kaleminin tiketim kaynakli gelismeler sonucu yillik tiketici enflasyonuna etkisi ocak
ayinda belirgin olurken bu mekanik etki subat ve mart aylarinda oldukca sinirli kalmistir. Boylelikle, dogal
gazin ilk ceyrekte yillik tuketici enflasyonuna etkisi toplamda 0,38 puan olmustur. Enerji emtia fiyatlarinda
son ¢eyrekte gézlenen disus egilimi ocak ayinda petrol fiyatlarindaki gérinim dogrultusunda sona ermis
ve fiyatlar ilk ceyrekte artmistir. Bu dénemde propan fiyatlari yukselirken butan, kdmur ve dogal gaz fiyatlar
gerileyerek bu gorinimden ayrismistir (Grafik 2.4.7). Kuresel enerji fiyatlariyla uyumlu sekilde kati yakit
fiyat artislari yavaslarken sebeke suyu fiyat artisinin da ilk ceyrekte zayifladigi izlenmistir. S6z konusu
gelismeler neticesinde, enerji grubunun yillik tiketici enflasyonuna katkisi bir dnceki ceyrege kiyasla 1,01
puan artisla 4,91 puan olmustur (Grafik 2.4.6 ve Grafik 2.4.2). Eneriji fiyatlari nisan ayinda kuresel
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gelismelere paralel olarak yUkselen akaryakit fiyatlarindaki artisa karsin dogal gaz fiyatlarindaki tiketim

kaynakli dusus yonli mekanik etki ile dengelenerek yatay seyretmistir. Eneriji yillik enflasyonu nisan ayinda
baz etkisi kaynakl olarak ylizde 42,83 seviyesine ylkselse de diger ana gruplarin gerisinde kalmaya devam

etmistir.

Grafik 2.4.6: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)

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

Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlari
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* Brent petrol varil, kdmuUr ton, bdtan ve propan ise galon
basina 6l¢tlmektedir. Avrupa dogal gaz fiyatlari euro

cinsinden ve megawatt-saat basinadir.

Ceyreklik % Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

Yillik % Degisim

2023 | 2024 2023 2024
nm om0 n|lom | v I
TUFE 6,01 26,49 10,32 13,78 38,21 61,53 64,77 68,50
B 8,83 26,26 8,83 14,99 46,63 67,22 68,02 71,89
C 9,99 24,55 9,47 16,92 47,33 68,93 70,64 75,21
1. Mallar 5,40 24,86 9,12 10,01 30,92 52,39 55,46 58,17
Enerji* -20,84 33,71 17,08 10,80 -16,52 10,25 27,19 37,32
Gida ve Alkolsiiz icecekler 12,63 22,36 10,49 11,89 53,92 75,14 72,01 70,41
islenmemis Gida 21,69 23,74 8,93 12,27 68,44 96,17 91,23 84,14
Taze Meyve ve Sebze 29,32 35,32 -1,69 6,15 57,49 102,46 81,29 82,67
islenmis Gida* 3,96 22,81 10,50 12,68 43,36 59,95 58,05 58,97
Temel Mallar 9,15 21,98 7,22 9,55 36,69 53,23 52,81 56,46
Giyim ve Ayakkabi 6,95 16,33 9,04 9,15 20,04 31,36 39,74 49,12
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 12,55 23,61 5,55 9,80 43,30 65,61 60,70 61,11
Mobilya 4,14 21,99 7,84 16,72 37,52 62,08 55,21 60,00
Otomobil 17,16 29,15 3,88 5,09 46,61 72,91 72,24 66,93
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler*® 7,56 22,01 6,56 10,79 42,53 57,63 47,89 54,94
Diger Dayanikli Mallar* 6,51 23,07 9,30 13,75 36,33 53,37 55,64 62,98
Diger Temel Mallar* 4,13 22,69 9,17 11,31 37,75 50,10 50,42 55,25
Alkolla i;. Titin Ur. ve Altin* 12,25 26,24 9,45 6,58 40,14 67,19 71,18 65,30
2. Hizmetler 11,50 27,80 12,71 22,44 59,45 86,46 90,66 96,48
Kira 17,50 24,52 19,47 28,05 75,91 95,03 108,58 123,95
Lokanta ve Oteller 13,95 24,31 12,38 22,64 67,22 92,48 93,24 94,97
Ulastirma 3,20 59,37 5,34 12,35 36,25 95,97 92,44 94,41
Haberlesme 14,48 14,16 13,21 16,09 43,84 55,04 63,92 71,99
Diger Hizmetler 9,88 27,83 12,44 20,45 57,42 81,64 85,20 90,41

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellik saptanmayan kalemler.
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ilk ceyrekte, yillik bazda manget enflasyonun iizerinde seyreden gida enflasyonu nisan ayinda mangset
enflasyonun sinirli bir miktar altinda gerceklesmistir. Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu
2023 yili ikinci yarisinda artis egilimi sergileyerek eylul ayinda ytzde 75,14 seviyesine ulasmis, takip eden alti
aylik dénemde ise yiizde 70 etrafinda dalgalanan direngli bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.8). Mevsimsellikten
arindiriimig veriler, gida grubu enflasyonunda 6nceki ceyrege kiyasla hizlanmaya isaret etmistir

(Tablo 2.4.1). Onceki ceyrekte gerileyen taze meyve ve sebze grubu fiyatlari ilk ceyrekte yiizde 6,15 oraninda
yukselmistir. Bu donemde sebze fiyatlari tarihsel ortalamasina yakin bir oranda artis gosterirken meyve
fiyatlari egiliminin Gzerinde bir oranda ytkselmistir. Yilin ilk ¢ceyreginde gida fiyat gorinimunde 6ne cikan
ana unsur kirmizi et fiyatlari olmustur (Grafik 2.4.9). Kirmizi et fiyatlari ikame bir Grin olan beyaz et
fiyatlarini da olumsuz yénde etkilerken islenmis et Grunleri fiyatlarini da 6nemli 6lctide yukari cekmistir.
Ceyreklik bazda glclenen taze meyve ve sebze disi gida fiyatlarinin gérianimdnde, et fiyatlarina ek olarak,
bakliyat, alkolsiz icecekler, piring, stt ve sut drdnleri ile sivi yag Grtnlerindeki fiyat gelismelerinin etkisi
belirgin olmustur. Piring fiyatlari Gzerinde dis fiyatlarin da etkisi gbzlenirken ¢ig sut referans fiyatina ocak
ayinda yapilan artisin (yUzde 17,4) sut ve sut UrUnleri fiyatlarina etkileri ilk ceyrekte izlenmistir. Dis talebin ve
rekolte dusustnin de etkisiyle 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren fiyatlarinda ivmelenme goérilen ve
ihracatina yonelik tedbirler alinan zeytinyaginda ilk ceyrekte de fiyatlar artis egilimini sirdGrmustar. Yilin ilk
ceyreginde patates ve yumurta kalemlerinde ise fiyatlar tarihsel ortalamasinin altinda artis kaydetmistir
(Grafik 2.4.9). Gida fiyat artisi nisan ayinda yavaslarken islenmemis gida fiyatlari aylik artisi strikleyen alt
grup olmus, kirmizi ve beyaz et fiyatlarinda yUksek artislar sirmustur.

Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.9: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2024C1 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Gida alt kalemleri bazinda, 2024C1 ¢eyreklik yuzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 dénemi ilk
ceyrek ortalamasi) farki.

Yilin ilk ceyreginde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 5,42 oraninda artarken grubun nisan
ayindaki aylik artigi tiitiin iiriinlerindeki iiretici firma kaynakl yiikselisle yiizde 9,56 oraninda olmustur.
Ocak ayinda tatun drdnlerindeki vergi reformu sonucu fiyat artisi sinirl olmustur. Vergi artisinin da etkisiyle
alkollt icecek fiyatlari ilk ¢ceyrekte ytzde 30,39 oraninda artarken tutun GrUnleri fiyatlari yizde 3,49 ile dusuk
bir oranda yukselmistir. Boylelikle, alkollU icecekler ve titin grubunda yillik enflasyon énceki ceyrege
kiyasla 8,28 puan gerileyerek ytizde 62,98 olmus, alkol-titin grubunun yillik enflasyona katkisi 0,33 puan
gerilemistir. Nisan ayinda, Uretici firma kaynakli fiyat artislarinin etkisiyle alkollU icecekler ve titin grubunda
fiyatlar yizde 9,56 oraninda ytkselmis, yillik enflasyon 15,56 puan artisla yizde 78,53 olmustur.
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Enflasyonun Belirleyicileri

Kiiresel emtia fiyatlari yilin ilk ceyreginde artis sergilerken bu gelismede enerji grubu éne citkmistir.
Kuresel ham petrol fiyatlari, jeopolitik gelismelerin yani sira Gretim kesintilerinin etkisiyle ylkselerek eneriji
emtia fiyatlarini yukariya ¢eken temel kalem olmustur. Yurt ici akaryakit fiyatlari, kiiresel gelismelerle birlikte
vergi ve kur artislarindan da olumsuz etkilenerek yilin ilk G¢ ayinda énemli dlctide yukselmistir. Akaryakit
fiyatlarindaki artis dogrudan etkilerinin yani sira Gretim maliyetleri ve tasimacilik Gzerinden dolayli bir
sekilde de tiketici enflasyonunu yiikseltmistir. Ote yandan, kiresel dogal gaz fiyatlari yilin ilk ceyreginde
gerileyerek enerji emtia fiyat artisini sinirlamistir. 2023 yilinda 1imli fiyat hareketleri sergileyen endustriyel
metal fiyatlari yilin ilk g aylik déneminde bir miktar ylkselirken tarim grubu fiyatlarindaki gerileme egilimi
surmustir (Grafik 2.4.10). Yilin ilk ceyregindeki bu gelismelerin ardindan nisan ayinda emtia fiyatlarinda
genele yayilan artislar gbzlenmis, endustriyel metal ve enerji gruplarindaki ytkselisler daha gti¢la olmustur.
Artan jeopolitik sorunlar uluslararasi tasimacilik maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Alternatif rotalarin tercih
edilmesiyle teslimat streleri uzarken navlun tcretleri de artis kaydetmistir. Takip edilen géstergeler naviun
Ucretlerindeki yukselisin 2021 ve 2022 yilindaki gerceklesmelere kiyasla ihmli olduguna isaret etmistir
(Grafik 2.4.11). ithalat birim deger endeksi ise ara mallari alt endeksindeki sinirli artisin yatirim ve tiketim
mallari alt endekslerindeki disusler ile telafi edilmesi sonucu subat ayi itibariyla 2023 yili son ¢eyregine
yakin bir deger almistir (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.10: Emtia Fiyat Endeksleri  Grafik 2.4.11: Kiiresel Navlun Grafik 2.4.12: ithalat Birim Deger
(Ceyreklik % Degisim) Ucretleri (2016-2019 ortalamasi=100) Endeksi* (2019C4=100, ABD Dolari bazli)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg Kaynak: TUIK.

* Geyrek verileri ilgili dénemin son ay verisinden
olusmaktadir. 2024 yili ilk ceyrek verisi subat ayi
itibartyladir.
Asgari iicret artisinin ardindan iiretici enflasyonu ana egilimi yeniden gii¢c kazanmistir. 2023 yilinda asgari
Ucretin yilda iki kez ve yuksek oranlarda artmasi sonucu ekonomi genelinde nominal Ucretteki yikselisler
sureklilik kazanmis ve reel birim Ucreti yukariya cekmeye devam etmistir. Nitekim reel birim Utcret, 2023 yili
ortasinda gerceklesen asgari Ucret artisinin da etkisiyle Gglinct ceyrekte belirgin bir sekilde yikselmis, takip
eden Ug¢ aylik ddnemde artisini yavaslayarak da olsa strdirmustir. Benzer bir sekilde, 2024 yil basinda
yapilan asgari Ucret artisini takiben reel birim tcretin yilin ilk ¢ceyreginde 6nemli 6l¢tide yikseldigi, yilin ikinci
ceyreginde ise artisin zayiflayacagl 6ngorulmektedir (Grafik 2.4.13). D6viz kuru sepetinde 2023 yili son
ceyreginde gerceklesen ylzde 8,8 oranindaki artisin ardindan bu yilin ilk ceyregindeki artis orani yizde 9,8
olmustur (Grafik 2.4.14). Turk lirasindaki deger kaybinin dénem enflasyonunun altinda kalmasiyla reel
kurda sinirh bir degerlenme gerceklesmistir. Jeopolitik sorunlarla basta enerji olmak Uzere, belirli emtia
Urldnlerinde kuresel fiyatlarin ytkseldigi, navlun Ucretlerinin artis kaydettigi bir ddnemde Turk lirasindaki
deger kaybinin bir 6nceki ceyrege yakin olmasi ithal yogunlugu yiksek kalemler kaynakli enflasyonist
baskinin daha sinirli olmasini saglamistir. Jeopolitik gelismeler kaynakli riskler son aylarda daha énemli hale
gelirken kuresel gelismelerin yurt ici maliyetlere etkisinin enerji grubunda 6ne ciktigl enerji disindaki
gruplarda sinirli oldugu gézlenmektedir. Ucret gerceklesmeleri basta olmak izere gida fiyatlarindaki artislar
gibi yurt ici gelismeler Uretici enflasyonu ana egilimini yukselten diger temel unsurlar olmustur
(Grafik 2.4.15).
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Grafik 2.4.13: Reel Calisilan Saat Grafik 2.4.14: Sepet Kur* (Ceyreklik %  Grafik 2.4.15: Petrol ve Ana Metal
Bagi Birim Ucret* (Katma Deger Degisim) Hari¢ imalat Sanayi Fiyatlari
Uzerinden, 2015=100, Mevsimsellikten

Arindiriimis) ve Reel Asgari Ucret**

(2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Reel Caligilan * ABD dolari ve euro esit agirlikli. Hesaplamalar
Saat Bagi Ucret/Verimlilik. ilgili ceyregin son ayinda olusan ortalama kur
** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten degeri ile yapilmistir.

arindirimig TUFE serisi ile deflate edilmistir. 2024

yili ikinci ceyrek enflasyon verisi icin tahmin

kullanilmustir.
Talep kosullarinin yilin ilk ceyreginde giiclii seyretmeye devam ettigi degerlendirilmektedir. 2023 yili son
ceyreginde GSYiH blylimesi beklenen (icret artisi ve yapilan kampanyalari takiben i¢ talep énciiliigiinde
hizlanmis ve potansiyele yakin bir seviyede gerceklesmistir. Bu gérinimle uyumlu olarak baz ¢ikti agigi
gdstergesi yataya yakin bir seyir izlemistir. Oncli géstergeler, 2024 yili ilk ceyreginde biylimenin bir miktar
guclendigine, ¢ikti agiginin ise yukseldigine isaret etmektedir. Diger yandan, TCMB binyesinde takip edilen
ciktr agigi serilerinden elde edilen belirsizlik bandi yilin ilk ceyreginde bir miktar daha genislemistir
(Grafik 2.4.16). Anket bazli gostergeler yukari yonlu, istatistiki filtrelemeye dayall gbstergeler asagi yonlu
hareket ederek bandin genislemesinde belirleyici olmustur.! Ucret diizenlemeleri maliyet kanalinin yani sira
talep kanal Uzerinden de etkide bulunmakta ve enflasyona atalet kazandiran temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ucret artislarinin yilin ilk ceyreginde ic talebi destekleyen énemli bir etken oldugu
degerlendirilirken toplam kredi degisimi tarihsel egiliminin Gzerindeki seyrini korumustur. Kredi degisimi
atilan parasal sikilastirma adimlarina ragmen guclenmistir (Grafik 2.4.17). Yihn ilk Gg aylik doneminde gerek
firma gerekse de tuketici kredilerinde, basta kredi karti olmak Uzere, artis izlenirken nisan ayinda 6zellikle
bireysel kredilerde yavaslama gerceklesmistir (Grafik 2.2.13). Para politikasinin gecikmeli etkilerinin daha
belirgin hale gelmesiyle yilin ikinci ceyreginden itibaren kredi biytmesinin daha sinirli olacagi, buna ek
olarak Ucret artislarinin yavaslamasiyla cikti aciginin gerilemeye baslayarak dezenflasyonist patikayi
destekler hale gelecegi 6ngorulmektedir.

" Daha detayli bilgi icin Enflasyon Raporu 2024-1 Kutu 3.1 incelenebilir.
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Grafik 2.4.16: Cikt1 Acig1* (%) Grafik 2.4.17: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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* Farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti acig| gostergesi * Kur etkisinden arindiriimig haftalik kredi degisimleri TUFE
baz alinarak hesaplanan yuzde 95 guven aralig ile birlikte kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler
gosterilmektedir. standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama

alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalar1 2006-

2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.
Enflasyon beklentileri gerilemeye devam etmis, ancak bir énceki Enflasyon Raporu éngériilerinin
lizerindeki seyir korunmustur. Nisan ayi Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gére, 12 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentisi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 3,92 puan duserek ylzde 35,17; 24 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 1,64 puan azalarak yuzde 22,05 olmustur. Diger yandan, 5 yi
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 0,31 puan ylkselisle ylizde 12,32 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.4.18).
Beklentilerdeki olumlu gelismelere ragmen 2024 yili sonu enflasyon beklentisi ylizde 44,16 ile bir 6nceki
Enflasyon Raporunda sunulan tahminin tzerinde kalmistir. iktisadi Yonelim Anketi ve Tuketici Egilim Anketi
verileri ise reel sektor ile tuketici kesiminin enflasyon beklentilerinin daha ylksek ve daha kati olduguna
isaret etmektedir. Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yer alan 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi sorusuna
verilen yanitlardan elde edilen dagilim sola kayarken degisim katsayisi gibi beklentilerin yayillimina dair
gostergeler sinirli bir sekilde gerilemistir (Grafik 2.4.19). Asgari Ucret ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
duzenlemeleriyle beraber tiketici fiyatlarina iliskin yayilim endeksi yeniden yukselmis, takip eden aylarda
ise yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.20). Onimiizdeki dénemde hizmetler sektériiniin soklarin
etkisini zamana yayma 6zelligini korumaya devam edecegi, dolayisiyla sektore ait yayilim endeksinin yuksek
degerler alacagy; diger taraftan temel mal sektérinde yayilim endeksinin gerilemeye baslayacagi
Ongorulmektedir.

Grafik 2.4.18: Tiiketici Enflasyonu Grafik 2.4.19: Piyasa Katilimcilari Grafik 2.4.20: TUFE ve Hizmetler
Beklentileri* (%) Anketi Dagilimi (12 Ay Sonrasi TUFE Sektorua Yayihm Endeksleri*
Beklentisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik)
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* TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor * Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile
temsilcileri ile profesyonellerden olusan fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin
katiimcilara uygulanan Piyasa Katiimcilari Anketi toplam madde sayisina orani olarak

verileridir. hesaplanmaktadir.
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Vergi ve yénetilen kalemler kaynakl etki, yil basinda yapilan giincellemelere ragmen dogal gaz kaynakli
gelismelere bagli olarak yilin ilk ceyreginde gerilemistir. Ocak ayinda yonetilen ve yonlendirilen
kalemlerde belirgin fiyat artislari gerceklesmistir. Yeniden degerleme oraninda belirli vergi ve harglar
yukariya gekilirken maktu OTV'nin yiikseltiimesiyle akaryakit ve tiip gaz fiyatlar artis kaydetmistir. Asgari
Ucret dizenlemesi ve akaryakit fiyatlarindaki ytkselis sonucu belirli ulastirma hizmetleri kalemlerinde
Ucretler ocak ve subat aylarinda dnemli 6l¢tde artmistir. TUrk Tabipler Birligi ve Turk Dis Hekimleri Birligi
tarifelerinde yapilan gtincellemeler sonucu saglik hizmetleri kalemlerinde, 6zellikle ocak ayinda, guglu fiyat
artislari gerceklesmistir. DUzenlemeler geregi Uicretlerin ge¢cmis enflasyona endekslendigi egitim
hizmetlerinde, okul 6ncesi ile ilk ve orta 6gretim kaynakli olarak subat ve mart aylarinda fiyatlar belirgin bir
sekilde yukselmistir. Sebeke suyu tarifelerindeki artislar ocak ayinda ylksek olmus ancak takip eden aylarda
onemli 6lctde zayiflamistir. Ocak ayinin son haftasindan gecerli olmak Uzere ¢ig sut referans fiyatinin yukari
cekilmesiyle subat ayinda sut ve stt Urtnlerinde belirgin fiyat artislari izlenmistir. Mayis ayi basindan
itibaren gecerli olmak Gzere ¢ig sut referans fiyatinda, ocak ayina kiyasla daha sinirli olmakla birlikte, bir
artis daha yapilmistir. Ocak ayinda vergi kaynakli artislarin yasandigi tittn trunlerinde fiyatlar nisan ayinda
firmalar kaynakh olarak yeniden yikselmistir. Vergi ve yonetilen fiyatlar yilin ilk dort aylik ddneminde
manset enflasyonu yukariya ¢ekerken bir dnceki ¢eyrekle kiyaslandiginda toplam etki dogal gaz kaynakli
olarak zayiflamistir. Nitekim, 2023 yili son ¢eyreginde, artan tiiketime paralel olarak bedelsiz kullanim
sinirlarinin asiimasiyla dogal gaz kalemi manset enflasyonu énemli él¢tide yukariya cekmistir. Endekse
yansiyan fiyatlar yavaslayarak da olsa artisini ocak ayinda korurken takip eden iki ayda yataya yakin
seyretmistir. Ote yandan, nisan ayinda tiiketimdeki diistise paralel olarak gerileyen dogal gaz fiyatlarinin,
mayis ayinda bedelsiz kullanim uygulamasinin sona ermesiyle 6nemli 6lctide yUkselecegi tahmin
edilmektedir.
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Kutu 2.1

Yuksek ve Dusuk Montanli Mevduata Uygulanan Faiz Farki ve
Nedenleri

TL mevduat buyukligu, bankalarca mevduat icin teklif edilen faiz oraninin belirlenmesinde énemli bir
faktor olmaktadir. 100 bin TL alti tutara sahip mevduat disuk montanli ve 1 milyon TL Uzeri mevduat
yuksek montanli olarak gruplandirilarak iki grubun mevduat faizleri incelendiginde, diistik montanl
mevduata son 10 yillik ddnemde yliksek montanh mevduata kiyasla bankalarca daha dusuk faiz
verildigi gorilmektedir (Grafik 1). Yiksek montanh mevduat sahibinin bankadan mevduatini cekmesi
durumunda bankanin likidite rasyolari disik montanh mevduatin ¢ekilmesine kiyasla daha fazla
etkilenecegi icin, bu mudilerin bankalar karsisindaki pazarlik gici daha yuksektir. Ayrica, yiksek
montanh mevduat sahibinin finansal okur yazarhigi ve mevduata alternatif yatirnm aracglarina yonelme
ihtimali daha ylksek oldugu icin mevduat faiz esnekliginin de daha fazla oldugu degerlendirilmektedir.
Ote yandan, sayica daha fazla disiik montanli mevduat sahibini bankada birikimlerini tutmasi icin ikna
etmek operasyonel yUk getirse de likidite riskini azaltmasi agisindan dusuk montanli mevduat sahibi
sayisinin artmasi bankalar icin 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, mudinin pazarlik giictiniin gérece daha
yuksek oldugu yuksek montanlh mevduat grubuna kiyasla, operasyonel yikine ragmen likidite elde
etmek ve likiditesindeki olasi oynakliklari azaltmak amaciyla dénemsel olarak bankalarin disuk
montanl mevduat grubuna yonelebilecegi ve bu gruba da yiksek montanli gruba benzer faizler
Onerebilecegi degerlendiriimektedir.

Yiksek ve dusuk montanli mevduat sahiplerinin nominal faizleri arasindaki farkin dénemsel olarak
degistigi gortlmektedir (Grafik 1). 2014-2022 yillari arasinda dusuk ve yuksek montanli mevduat
faizleri arasindaki fark 3,7 yizde puan iken sonraki ddnemde bu fark 10,7 yizde puana yukselmistir.
2022 yili sonrasinda enflasyon beklentilerindeki artis da iki grubun nominal faiz farklarinin
yukselmesinde etkili olmaktadir. Yiksek ve distk montanli mevduat faizlerinin 12 aylik enflasyon
beklentilerine gore reellestirilmis farki 2014-2022 yillarinda ortalama 3,3 yUzde puan iken 2023-2024
yillari arasinda bu fark 7,8 ylzde puan ile daha ylksek olmaya devam etmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Diisuik ve Yuksek Montan Grafik 2: Diisik ve Yiuksek Montan Reel
Nominal TL Gerg¢ek Kisi Mevduat Faizleri TL Gercgek Kisi Mevduat Faizleri (4HO, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Reellestirilmis yuksek ve disik montanli mevduat faiz farkinin analiz edilen son on yillik stirede 3
dénem boyunca uzun dénem ortalamasinin Uzerinde gerceklestigi dikkat cekmektedir (Grafik 3). Bu
doénemlerden ilki, 2018 yili kur sokunun yasandigi, enflasyon beklentilerinin arttig ve siki para
politikasinin uygulandigi Haziran 2018 - Temmuz 2019 arasidir (Grafik 4). ikincisi, Kasim 2020 - Ekim
2021 dénemi olup, Kasim 2020 - Mart 2021 donemi arasinda para politikasinin kademeli olarak
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sikilastinldigl, sonrasinda ise politika faiz indirimleri ile enflasyon beklentilerinin artmaya basladigi bir
déneme denk gelmektedir. Ugtincti dénemin ise 2023 yili Ocak ayi sonrasinda basladigi ve bu dénemin
de diger iki doneme benzer sekilde para politikasinin sikilastirildigi 2023 yili Haziran ayi ve sonrasini
icerdigi gorulmektedir. Ayrica, bu dénemdeki iki grup arasindaki faiz farkinin diger iki ddneme kiyasla
daha yiiksek oldugu gézlenmektedir. Ozetle, para politikasinin sikilastigl ve bankalarin fonlama
maliyetlerinin yukseldigi donemlerde ytksek ve disik montan arasindaki faiz farklarinin arttig
gorulmektedir. Bilindigi gibi bankalarin aktif durasyonlari pasif durasyonlarina gére daha yuksektir; bu
durum vade uyusmazhgi (maturity mismatch) problemi dogurmaktadir. Faizlerin arttigi donemlerde
bankalarin karliliklari vade uyusmazligi nedeniyle olumsuz etkilenmektedir. Bunun yani sira déviz kuru
oynakliginin yukseldigi ve enflasyon beklentilerinin bozuldugu dénemlerde mevduat sahiplerinin TL ve
YP tercihi degismektedir. Bankalar bu gibi donemlerde TL ve YP likidite pozisyonlarini korurken
karliliklarindaki dustsu azaltmak icin yuksek montanh mudilere yénelebilmekte ve onlara daha yuksek
faiz vermeyi tercih edebilmektedir. 2022 yili Ekim ayinda bankalarin TL mevduat payina goére YP
mevduat icin tutulan zorunlu karsiliklar Gzerinden komisyon édemesi alinmaya baslanirken 2023 yili
Ocak ayinda ise TL mevduat payina gére menkul kiymet tesis orani farkhlastiriimistir. Bu nedenle, 2022
yili Ekim ayindan 2023 yili Haziran ayindaki para politikasindaki sikilagsmaya kadar olan surede,
reellestirilmis yuksek ve disik montanli mevduat faizleri arasindaki farkin yikselmesinde TL mevduat
paymin' artirilmasina yonelik hedeflerin etkili olabilecegi distinilmektedir. Bu dénemde bankalarin
hedeflerine hizlica ulasabilme amaciyla yiiksek montanli mevduata ydnelmis olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 3: Yuksek ve Dusiik Montan TL Reel Grafik 4: Enflasyon Beklentileri ve Politika
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kullaniimustir.

2023 yili sonrasinda reellestirilmis yuksek ve dusik montanli faiz farkinin oldukga yukseldigi ve 5 Nisan
itibariyla 13,6 ylzde puana ciktigl gorulmektedir. Bu dénemdeki artista, 2023 yili Agustos ayinda
uygulamaya alinan kur korumali hesaplardan TL mevduata gecis hedeflerinin de etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Yiksek montanli mevduatin toplam mevduattaki payinin kur korumali
hesaplarda (KKM ve DDM) daha yuksek oldugu gérulmektedir (Grafik 5). Ayrica TL mevduata gegis
hedeflerinin etkisiyle, bankalarin diger TL mevduata ¢dedikleri faiz, kur korumali hesaplarin faizlerine
kiyasla daha yukarida olusmaktadir (Grafik 6). Ozetle, TL mevduata gecis hedeflerinin etkisiyle kur
korumali hesaplardan TL hesaplara geciste payi gorece daha fazla olan yuksek montanh mudileri ikna
etmek i¢in bankalarin ¢ok daha yUksek faiz oranlari sunmasi neticesinde, yuksek ve diisuk montanli
faiz farkinin acildig| degerlendirilmektedir.

12023 yili Agustos ayi 6ncesindeki TL pay hedeflerinde kur korumali ve déviz déntsumli mevduat TL mevduat olarak
kabul edilmekteydi.
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Grafik 5: Yiiksek Montanh TL Gercek Kisi Grafik 6: Kur Korumali Hesaplar ve Diger
Mevduatin TL Toplam Gergek Kisi TL Mevduat Faizleri (%)
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* Diger TL mevduatta, kur korumali hesaplardan TL
mevduata gegenlerin faizleri ile birikimlerini standart
TL mevduatta degerlendirmeye devam eden
musterilerin faizleri yer almaktadir.
Bankalarca ytksek ve disik montanli mevduata 6édenen faiz farklarinin bankalarin likidite durumlari,
banka buyuklukleri, bankalarin sahiplik yapisi ve is modelleri ile de yakindan iliskili olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bunun i¢in katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalari analiz disi
birakilarak bankacilik sektdriinin aktif buyUklGginin yizde 84'Unl olusturan 19 bankanin verileri
analiz edilmistir. Banka buayuklukleri ve bankalarin sahiplik yapisinin etkisini incelemek icin bankalar,
kamu mevduat bankalari, buyuk 6lcekli 6zel mevduat bankalari ve kiguk 6lcekli 6zel mevduat
bankalari olarak gruplandiriimistir. Bankalarin likidite durumlarinin faiz farklilasmasina etkisini analiz
etmek icin likit varlik orani ve TL piyasa fonlamasi pay1 olmak tzere iki farkli degisken kullaniimistir.
Likit varlik orani, nakit degerler, repoya ve teminata konu olmayan serbest menkul degerler, yurt disi
serbest mevduat, para piyasalarindan alacaklar, yurt ici bankalardan alacaklar, ters repo alacaklari ve
zorunlu karsiliklarin aktiflere orani olarak hesaplanmistir TL piyasa fonlamasi payi ise bankalarin swap
ve acik piyasa islemleri yoluyla elde ettigi TL fonlamanin aktifine orani olarak tanimlanmistir. Likidite
durumuna iliskin oranlari medyan degerin Gzerindeki bankalar yuksek, digerleri distk olarak
gruplandirilarak bu iki grubun mevduat faizlerindeki ayrisma incelenmistir.
Grafik 7: Yiksek ve Dusuk Grafik 8: Diigiik Montan TL Grafik 9: Yiksek Montan TL
Montan TL Nominal Mevduat Nominal Mevduat Faizleri, Nominal Mevduat Faizleri, Banka
Faiz Farki, Banka Gruplarina Banka Gruplarina Gére (4HO, %) Gruplarina Gore (4HO, %)
Gore (4HO, % Puan)

e Kamu — Kamu — Kamu
= Ozel BUylk e ()ze| Bilylik e Ozel| BlyUlk
Ozel Kiiclik Ozel Kiiglik Ozel Kiicik
g 35 zel Rugu 60 g 70
30 50 60
25 40 f 50
20 /
| 40
15 30 I
10 | 30
20 J\ B 20
5 gy | [—"\fw
y
0 10 o~ N 4 10
-5 0 0
N IN 00 O O — (N M N IN 00 OO ©O «— N M N IN 00 OO O — N M
=S S S 8§y S S % 5 8§ 8 g S s S s 9 § 8
— N «— O O 00 I~ O — N «— O O o0 I~ O — N «— O O 00 I~ O
O «— «— «— O O O O O «— «— «— O O O o O «— «— «— O O O o

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.



Enflasyon Raporu 2024-11 | Ekonomik Gorunim

Yiksek ve dustuk montanli mevduat faizleri arasindaki farkta banka gruplarinin da 6nemli bir belirleyici
oldugu gorilmektedir. incelenen tiim dénemde, kiiclik 8lcekli 6zel bankalardaki mevduat faiz farki
diger banka gruplarina kiyasla daha dustikken biyuk dlcekli 6zel bankalardaki faiz farki ise daha
yuksektir. Bununla birlikte, montana gore faiz farkinin banka gruplari arasinda ayrismasinda, yuksek
montanl mevduata uygulanan faiz oranlarindan ziyade, bankalarin disik montanh mevduata
uyguladiklari faiz oranlarindaki ayrismasinin daha belirgin oldugu gérulmektedir. Blyuk 6lcekli 6zel
bankalar diger bankalara kiyasla distk montanli mevduata daha az mevduat faizi nermekte olup, bu
durum da ayrismada etkili olmaktadir (Grafik 7, Grafik 8 ve Grafik 9).

Grafik 10: Yuksek ve Dusuk Grafik 11: Dusiik Montan TL Grafik 12: Yuksek Montan TL
Montan TL Nominal Mevduat Nominal Mevduat Faizleri, Likit Nominal Mevduat Faizleri, Likit
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Grafik 13: Yuksek ve Dusuk

Grafik 14: Dusiik Montan TL Grafik 15: Yuksek Montan TL
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Likit varlik orani dusuk ve yuksek olan bankalarin, yiksek ve distuk montanli mevduat faizleri arasinda
bir ayrisma olmadig gérulmektedir (Grafik 10, Grafik 11 ve Grafik 12). Diger taraftan, TL piyasa
fonlamasi pay1 yuksek bankalarin 2023 yili Haziran ayina kadar TL piyasa fonlamasi pay1 disuk
bankalara kiyasla faiz farkinin daha yuksek oldugu gortlmektedir. Bu farklilasmaya da banka
gruplarina benzer sekilde, yuksek montanl mevduata 6nerilen faizlerden ziyade distik montanli
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mevduat faizlerindeki ayrisma etki etmektedir. TL piyasa fonlamasi payi yiksek olan bankalarin disik
montanh mevduata diger bankalara kiyasla 2023 yili Haziran ayina kadar daha dusuk faiz 6nerdigi
gorulmektedir. Bu bankalarin bu dénemde likidite ihtiyaclarini piyasa fonlamasi ile yapmayi tercih
etmeleri, TL mevduata olan taleplerini azaltmis ve diisuk montanli mevduata daha dusuk faiz
vermelerine neden olmustur. Diger taraftan, 2023 yili Haziran ayi sonrasinda bu ayrismanin
kayboldugu gérulmektedir. Kur korumal mevduatlarin bakiyesinin TL'deki deger kaybinin etkisi ile
yukselmesi ve piyasadaki TL likiditenin artmasinin bu durumda etkili olabilecegi degerlendiriimektedir
(Grafik 13, Grafik 14 ve Grafik 15).

Ozetle, bankalarca yiiksek ve diisiik montanl mevduat sahiplerine verilen faizlerin para politikasinin
sikilastigl, enflasyon beklentilerinin bozuldugu ve kur oynakliginin arttigi dénemlerde yukseldigi
izlenmektedir. Kur korumali hesaplarin yiksek montanl mevduat grubunda yogunlasmasi ve 2023 yili
Agustos ayinda bu hesaplardan TL mevduata gecis hedeflerinin getirilmesinin de sonraki donemde
faiz farkhlasmasina katki verdigi degerlendirilmektedir. Ayrica, bankalarin sahiplik yapisinin,
blyukligunun ve piyasa fonlamasi payinin da montana gore faiz farklilasmasinda etkili oldugunu
gorulmektedir. Kur korumali hesaplarin azaltilmasi yontndeki politikalarin katkisi ile kur korumali
hesaplarin mevduattaki pay dustikge ve enflasyon beklentileri iyilestikce s6z konusu faiz farkinin
azalacagi degerlendirilmektedir. DUsuk montanli mevduata sahiplerinin yiksek montanli mevduata
benzer faizler almasi, s6z konusu mevduat sahiplerinin tuketim yerine tasarruf tercihini artirarak
enflasyon gérinimune olumlu katkida bulunacaktir.
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Kutu 2.2

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde reel sektor firmalart ile yiz yize yapilan
goérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yirGtiilmektedir.! Bu
kutuda, Ocak-Mart 2024 déneminde yapilan gértismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

iktisadi faaliyet kogullarindaki olumlu gériiniimiin yilin ilk ¢eyreginde siirdiigii gozlenmistir.

Yurt ici talep agirlikla nihai tuketicilerin dayanikl Grun talebine bagli olarak canli seyrederken ana
pazarlar digindaki satislarin destegiyle ihracat géorinimu korunmustur. Bu gelismeler neticesinde
toplam talep kosullarinin énceki ceyrege kiyasla daha olumlu oldugu degerlendirilmistir. Diger yandan,
ilk ceyrek gérusmelerinde ic talebin ikinci ¢ceyrekten itibaren yavaslayacagina iliskin beklentiler yaygin
olarak iletilirken nisan ayinda sahadan edinilen ilk gbzlemler de ivme kaybina isaret etmistir.

Yatirim durusundaki zayif seyir surerken yatirim plani olan firmalarin daha ¢ok maliyet disurtcu ve
verimlilik artirici yatinnmlara odaklandigi dikkat ¢cekmistir. Bu ¢eyrekte, firmalarin iscilik basta olmak
Uzere artan maliyetlerini 6nemli élctide fiyatlara yansittigl gézlenmistir.

Yurt ici satislarda ocak ayi ortasindan itibaren baslayan canlilik ceyrek genelinde devam etmistir.

Bir yandan ucret artislari ve kampanyalarin tiketici talebini uyardig, diger yandan beklentilere bagli
olarak talebin 6ne cekildigi ve harcama egiliminin giclendigi gézlenmistir. Ozellikle ikinci ceyregin basi
itibariyla doviz kuru gelismelerine ve siki ekonomi politikalari kapsaminin genisleyecegine iliskin
beklentilerin tiketicilerin talebini 6ne cekmesine neden oldugu yaygin olarak vurgulanmistir. Nihai
tUketici talebinin 6zellikle beyaz esya ve otomobilde glicll oldugu, konut tarafinda satislarin zayif
seyrettigi gdrulmustir. Firmalar arasi ticarette ise i¢ talep gelismelerine paralel olarak insaat baglantili
bazi sektorlerde zayiflik dile getirilse de makine sektériindeki zayiflik 6ne ¢ikmistir.

Gida ve hizli tiiketim Urlnlerinde ocak ayindaki Ucret artislarinin etkisiyle satislarin 6nceki ceyrege
kiyasla canli seyrettigi belirtiimistir. Hazir giyim satislarinin kampanyalarin destegiyle canli seyrettigi,
uygun fiyatl Griin satan magazalarda satislarin daha olumlu oldugu gézlenmistir. Beyaz esya
urunlerinde, 6zellikle kredi karti taksitlerinin sinirlanabilecegine yonelik beklentilerle talebin glclu
oldugu aktariimistir. Mobilya Urtnlerinde beyaz esyaya benzer etkilerin goruldigu, subat ayinda
baslayan hareketlenmenin mart ayinda daha belirgin hale geldigi belirtiimistir. Organize satis agi olan
ve gorece uygun fiyatli firmalarin satislarinin olumlu ayristigl da not edilmistir. Otomotiv sektorinde
yila yiiksek satis rakamlariyla baslandigi ve bu giiclii seyrin ceyrek genelinde korundugu iletilmistir. OTV
muafiyetli arag talebi, ge¢cmis yillardan ertelenen filo alimlarinin destegi ve azalmakla birlikte devam
eden kampanyalar, sektordeki canhhgin arkasinda yatan etkenler olarak olarak dne ¢ikariimistir. Konut
sektorunde, yuksek konut fiyatlari ve kredi kosullarinin ikamet amacli talebi baskilamaya devam ettigi
gorulmustdr.

Yilin ilk ceyreginde ihracatin énceki ceyrege benzer seyrettigi gézlenmistir.

Yurt disi talep kosullarindaki baskinin énceki dénemlere kiyasla hafiflemeye basladigi degerlendirilirken
ihracatgl firmalarin yeni pazarlara erisim ve Urun gelistirme konusundaki faaliyetlerinin firsatlar

yaratmaya devam ettigi gérilmustir. Ote yandan, jeopolitik riskler ve TL cinsi yiiksek maliyetler ihracat
g0rinumau uzerinde risk olusturan faktorler olarak dne ¢ikarilmaya devam etmistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iiretim, 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
sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gériismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari iin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duzeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin gérislerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi
istatistik, bilgi ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Sektdrel bazda bakildiginda, tekstil ve hazir giyim sektérinde maliyet yonlu baskilarin devam ettigi
ancak katma degerli Grtn gruplarinda Turkiye'nin payinin korundugu not edilmistir. Ek olarak,
Kizildeniz'de yasanan gelismeler nedeniyle tekstilde daha fazla olmak Gzere Turkiye'ye kayan talebin
satislari destekledigi aktarilmistir. Mobilya sektoru ihracatinda ceyreklik bazda yatay seyrin korundugu
goézlenmistir. Sektdrde, yeni pazarlara erisim ve ihracata yonelim motivasyonunun gucli oldugu, bu
cercevede Amerika kitasinin ihracat agisindan potansiyel pazar olarak goéruldugu belirtilmistir. Beyaz
esya sektdrinde Avrupa Ulkelerinin talep kosullarindaki zayiflik sirerken Uretim maliyetlerindeki artis
sektor ihracatinda bir risk unsuru olarak vurgulanmistir. Otomotiv sektériinde ocak ayindaki Gretim
duruslarina bagli zayif gelen otomobil ihracatinin, subat ayinda yeniden olagan seyrine dondigu ifade
edilmistir. Ana sanayide devam eden projelerle yatay bir gdriinim hakimken yan sanayi firmalarinda
kuresel ana Uretici firmalardaki projelerin devreye alinmasiyla daha olumlu bir seyrin oldugu
gozlenmistir. Ana metal sanayi ihracatinda ytiksek enerji maliyetleri, kotalar ve artan Uzak Dogu
rekabeti satislari olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Ote yandan Kizildeniz'de yasanan sorunlar
nedeniyle ortaya ¢ikan tedarik sorunu, gecikme ve navlun artislarinin son dénemlerde celik ihracatini
destekledigi aktariimistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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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 yayginligina iliskin bilgi sunmaktadir.
2024 yilinin ilk ceyregindeki talep kosullari, 2023 yilinin ikinci yarisinda yavaslamaya baslayan
tiretimi bir miktar desteklemistir.

ilk ceyrekte ic talebin tretimi destekledigi sektorler arasinda otomotiv, beyaz esya, kimya ve gida
sektorleri dne cikmistir. Ote yandan, yilin ikinci ceyreginden itibaren i talepte zayiflama éngoriileri
Uretimi baskilamistir. ihracatci firmalarda ise Gretim énceki ceyrege gére seyrini korumustur.
Sektorel gelismelere bakildiginda; otomotiv ana sanayinde, i¢ pazarda yilin ilk ceyregindeki gucla
satislar yil geneline iliskin Giretim planlamalarinin degistirilmemesine olanak saglamistir. ihracat
tarafinda ise hem ana sanayi hem de yan sanayide gii¢lu dis talebe yonelik Gretim planlamalari
dogrultusunda faaliyet canli seyretmistir. Beyaz esya ve tuketici elektroniginde, dis talep ¢ceyreklik
bazda yatay seyrederken i¢ talepteki gii¢lu seyir kapsaminda Uretim canli izlenmistir. Mobilyada, dis
talep 6nceki ceyrege benzer seyrederken i¢ piyasanin subat ayindan itibaren hareketlenmesinin
etkisiyle Uretim onceki ceyregin sinirli bir miktar Gzerinde gézlenmistir. Makine-techizatta, ihracat
tarafinda firmalar AB disi pazarlardaki gorece olumlu talep kosullarindan faydalanirken i¢ piyasada
yatirnm mali talebindeki yavaslamanin sinirlayici etkileri Gretim Gzerinde hissedilmistir. Kimyada, i¢ ve
dis pazardaki canlihk kapsaminda Uretim ceyreklik bazda artis egilimi gbstermistir. Tekstil ve hazir
giyimde, dis talepte Kizildeniz'deki gelismeler kaynakli oldugu iletilen ve gecici olarak degerlendirilen
ilave siparisler haricinde hareketlenme olmamasi nedeniyle tretimdeki zayiflik devam etmistir. Ana
metalde, dis talepte Kizildeniz'deki gelismelerin etkisiyle siparislerdeki hareketlenmeye karsin, i¢
piyasadaki zayif seyrin etkisiyle Uretim 6énceki ceyrege benzer izlenmistir. insaat yan sanayinde, ic
pazarda kentsel déntsim projelerinin ve deprem bdlgesindeki insaat-altyapi faaliyetlerinin tretimi
destekledigi gorilmektedir.
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Firmalarin yatirim durusundaki zayiflama yilin ilk ceyregi itibariyla siirmiistiir.

Bu dénemde yatinnm plani olmayan firmalarin gerekceleri arasinda finansman maliyetlerindeki artis ve
ic talebe iliskin belirsizlikler 6ne cikarilmistir. Mevcut dénemde yeni yatirimlara baslama konusunda
daha ihtiyatli olan firmalarin daha 6nce basladiklari yatirnmlara ise blyuk oranda devam ettikleri
goralmustur.

Uriin gesitlendirmesi yapan, yeni miisteri ve pazar kazanimlari saglayan firmalarin yatirim istahinin
daha olumlu oldugu anlasiimaktadir. Artan Uretim ve isgiici maliyetleri, 6zkaynak yapisi gucli firmalari
makine-techizat yatirimlarina yoneltmektedir. Ayrica, maliyetleri azaltmanin yani sira daha
surdarulebilir ve rekabetci Uretim yapma motivasyonuyla enerji yatirnmlari énceliklendiriimeye devam
etmektedir.

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

* Yatinm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik ddnemdeki yatirim istahi dikkate
alinarak yapilan degerlendirmeyi géstermektedir. Fark olarak gosterilen seri,
yatirim durusu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki
gostermekte olup yatirim durusundaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi
yayginhigina iliskin bilgi sunmaktadir.

Sektdrel bazda bakildiginda; imalat sanayi sektdriinde 6zellikle gida, makine-techizat ve otomotiv yan
sanayi sektorlerinde yatirim durusunun pozitif ayristigl gézlenmistir. Gida imalat sanayi sektérinde
Uretim kapasitesini artirici ve yeni Grdn sunumuna yénelik yatinmlar én plandadir. Otomotiv yan sanayi
sektorinde talep kosullarina bagl olarak yatirim istahinin gérece guiclu oldugu gorulmustur. Zayif talep
g0érinimunun yatirim durusunu baskiladigi sektérler arasinda tekstil ve hazir giyim ile insaat sektorleri
one ¢ikmistir. Tekstil sektoriindeki olumsuz yatirim durusunun, sektértn bir stredir atil kapasiteyle
calismasindan da kaynaklandigi aktariimaktadir. insaat sektériinde ise yiiksek arsa fiyatlari, konut
talebindeki zayif seyir ve finansal kosullardaki sikilasma yatirim istahini baskilayan unsurlar olarak
aktariimistir.

Yilin ilk ceyreginde agirlikla ihracat yapan firmalar énciiliigiinde istihdam planlarinin korundugu
gozlenmistir.

Yatirnnm durusundaki zayif seyre ragmen talebi gérece glc¢lu seyreden firmalarda genisleme yatirimlari
istihdam planlarini desteklemektedir. Firmalarin ¢alisan sirktlasyonundaki yiksek seyre vurgusu
surerken yetismis personeli elde tutma gudusu sektorler genelinde istihdamin korunmasinda etkili
olmaktadir. Bu dénemde; artan maliyetler, finansal sikilasma sureci, firmalarin Uretim sdrecinde
otomasyon ve verimlilik artirma ¢abalari istihdam artis planlarini baskilayan unsurlar olarak éne
cikmistir.

Firmalarin finansman ihtiyaci yilin ilk ceyreginde yiiksek seyrini siirdiirmiigtiir.

Agirlikh olarak isletme sermayesi kaynakli olusan finansman ihtiyaci, kiiresel emtia fiyatlarinin etkisiyle
ocak ayinda bir miktar dusus gosterse de takip eden aylarda artis gostermistir. YUksek isletme
sermayesi ihtiyacinda; basta Ucret artislari olmak tUzere, hammadde ve ddviz kuru kaynakli maliyetler
ile artan is hacmi etkili faktorler olarak 6ne cikariimistir. Yatirim finansmaniyla ilgili olarak ézellikle
gecmis donemlerde baslanan yatirimlar kaynakh finansman ihtiyacina vurgu yapilimistir.
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Kredi kosullarinda ¢eyrek genelinde faiz oranlari kaynakli sikilasma devam ederken isletme
sermayesine yonelik kredi vadelerinde ise uzama gozlendigi aktariimistir. Bankalarin kredi verme
istahinin ceyregin ilk iki ayinda yiksek seyrettigi, mart ayindaki ilave sikilasma adimlari sonrasinda ise
azalmaya basladigl ve bu durumun ilgili ayda limit kullandirimlarina da yansidigi iletilmistir.

TL kredi maliyetlerinin yuksek bulunmasi firmalarin kredi taleplerini baskilamaya devam etmistir.
Bununla birlikte, ikinci ceyrekten sonra krediye erisimin zorlasacagi beklentileri kredi talebinin
artmasinda rol oynamistir. Daha uygun maliyetli olmasi sebebiyle reeskont kredilerine yénelim strmus,
ihracatgi firmalar s6z konusu kredilerin kendileri icin dnemini dile getirmistir.

Firmalar arasi ticarette kosullarin buytk élctide bir 6nceki ceyrege benzer seyrettigi belirtiimekle
birlikte, kosullarin zorlastigina yapilan vurgunun mart ayinda arttig gézlenmistir. Faiz oranlarina paralel
sekilde vade farklari ve pesin iskonto oranlarindaki artislar, firmalar arasi ticarette pesin alimin
yayginlasmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bazi firmalarin nakitte kalma gudusiyle 6deme
vadelerini uzatmaya calistiklari da belirtilmistir. Vadelerdeki sikilasmaya ve alacaklardaki gecikmelere
karsin, ceyrek genelinde alacak tahsilatinda énemli bir sorun yasanmadig iletilmistir. Bununla birlikte
finansman maliyetlerindeki artis ve talepte zayiflama beklentileri ile birlikte cek kullaniminin da
yayginlasmasinin, sektorler genelinde tahsilatlarla ilgili endiselerin artmasina yol actigl gérulmektedir.

Yilin ilk ceyreginde firmalar iizerindeki maliyet baskisinda artis goézlenirken fiyat artisi planlayan
firmalarin oraninda sinirli bir gerileme goriilmiistiir.

Maliyet artislarinin temel gerekgesi olarak Ucret artislari 6ne ¢ikmis, bunu kur etkisi harig girdi
maliyetleri ile kur kaynakl maliyetler izlemistir. Girdi maliyetlerine yapilan atiflardaki artista, iscilik
giderlerinin hammadde fiyatlarina yansitiimasinin yani sira, Kizildeniz’'deki gelismeler nedeniyle tedarik
gecikmelerinin ve navlun bedellerinin artmasinin etkili oldugu gérulmustar. Ayrica kur gelismeleri
nedeniyle dogrudan ve dolayli ithal girdi kullanan kura duyarliligl yuksek sektérlerin maliyetlerinde artig
oldugu iletilmistir.

Firmalarin iscilik basta olmak tzere artan maliyetlerini ceyrek icinde dnemli 6lgcude fiyatlara yansittig
belirtilse de fiyat artis planlarindaki gerilemenin sinirli kaldigi géralmuastar. Fiyat artis planlarindaki
gerilemenin sinirli kalmasinda maliyetlerin yansitilamayan kisminin yani sira beklentilerin de rol
oynadigl anlasilmistir.
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Kutu 2.3

Hizmet Uretim Endeksi: Arz ve Talep ile iliskisi

TUIK, Avrupa Birligi (AB) is istatistikleri mevzuatinda son dénemde yapilan degisikliklerin Kisa Dénemli
is Istatistiklerine yansitilmasi calismalari kapsaminda, Hizmet Uretim Endeksi'ni (HUE) 2024 yili Mart
ay! itibariyla yayimlamaya baslamistir. Yeni endeks, 2021 yili ortalamasi 100 olacak sekilde
hesaplanmakta ve 2017 yilindan baglamak tizere aylik frekansta yayimlanmaktadir. Hizmet Uretim
Endeksi, asagida listelenen hizmet sektdrlerini kapsamaktadir:

e H-Ulastirma ve depolama

e |- Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri
e |- Bilgiveiletisim

e L - Gayrimenkul faaliyetleri

e M- Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler

e N -idarive destek hizmet faaliyetleri

HUE, hizmet sektériinde belli bir dénemde (retilen ¢ciktinin hacmine iliskin bilgi vermeyi
amagladigindan fiyat etkilerinden arindiriimaktadir. Fiyat etkilerinden arindirma (reellestirme)
surecinde NACE Rev.2 siniflamasina gore dortlu faaliyet dizeyindeki ciro degerleri ile cogunlukla
Hizmet Uretici Fiyat Endeksi'nden elde edilen uygun deflatérler kullaniimaktadir.' HUE, zincirleme
endeks yontemine gore hesaplanmakta, NACE Rev. 2 siniflamasina gore Ust seviye endekslerin
toplulastirilmasinda ilgili sektérlerin GSYIH katma deger agirliklari kullanilmaktadir.

Hizmetlerin cogunun dogasi geregi stoklanamadig g6z éninde bulunduruldugunda HUE'nin hem
hizmet talebine hem de arzina iliskin zamanli ve degerli bilgiler barindirdigi degerlendiriimektedir.
Hizmet katma degerinin milli gelir icindeki payi, 1998-2023 déneminde ortalama ytzde 57
civarindayken hizmetlere iliskin harcamalar nihai hanehalki tuketiminin yaklasik yarisini
olusturmaktadir (2009-2023 dénem ortalamasi ytzde 45,9). Milli gelire iliskin istatistiklerin referans
doéneminden iki ay gecikmeli olarak aciklandigi disunuldigtinde, bu yeni endeksin hizmet tretimi ve
tuketimine iliskin fikir vererek Uretim ve talep kosullarini zamanli olarak takip etmede faydali olacagi
ve para politikasi karar suireglerinde gozetilen bilgi setine girdi olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
Bu istatistigin arz ve talep ile olan baglantisinin daha iyi anlasilmasi HUE'nin daha saglikl
yorumlanmasini ve kullaniimasini saglayacaktir. Bu cercevede, kutu HUE ile hizmet arzi ve talebinin
iliskisini incelemektedir.

Hizmet Uretim Endeksi ve Hizmet Uretimi

HUE; finans, sigorta ve diger hizmet kalemleri hari¢ GSYiH hizmet alt kalemlerinin timani
icermektedir. Dolayisiyla, HUE'nin hizmet (iretimini éncileme giiciine bakilirken Gretim yéninden
GSYIH altindaki eslesen hizmet kalemlerinin incelemeye dahil edilmesi daha dogru bir yaklasimdir. Bu
nedenle HUE ile karsilastirma yapilirken finans, sigorta ve diger hizmet kalemleri hari¢ GSYiH reel
hizmet katma degeri tercih edilmistir. HUE ve ilgili hizmetlerin reel katma degerinin yillik ve ceyreklik
degisimleri incelendiginde serilerin birbiriyle blylik oranda uyumlu hareket ettigi gozlenmektedir
(Grafik 1 ve Grafik 2). iki seri arasindaki esbaginti katsayisi yillik degisimler icin 0,93, ceyreklik
degisimlere icin ise 0,95 olarak hesaplanmaktadir.

iki seri arasindaki yiiksek esbaginti, HUE'nin hizmet reel katma degeri icin iyi bir éncii gésterge
olabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, arz yonlu bakis acisiyla degerlendirildiginde endeks,
secilmis hizmet katma degeri kalemleriyle uyumlu seyretse de bazi farklilasmalar mevcuttur. Bu
farklilasmalarin énemli bir kisminin HUE'nin cirolardan derleniyor olmasi nedeniyle tam olarak katma
degeri ifade etmemesinden kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

' Deflatér olarak %94,1 oraninda Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, %5,9 oraninda diger fiyat endeksleri (TUFE, Yi-UFE, YD-UFE,
Tarim Uranleri UFE ve insaat Maliyet Endeksi) kullaniimaktadir.
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Grafik 1: HUE ile Finans, Sigorta ve Diger Grafik 2: HUE ile Finans, Sigorta ve Diger
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Hizmet Uretim Endeksi ve Hizmet Tuketimi

HUE, toplam satisi isaret eden cirolar (izerinden hesaplanmasi ve hizmetlerin dogasi geregi
stoklanamayacag dikkate alindiginda Uretimin yani sira dolayl bir talep gostergesi olarak da ele
alinmaktadir. Nitekim, reel hizmet tiiketimi ile HUE'nin yillik degisimleri arasindaki esbaginti katsayisi
0,95 civarindayken geyreklik degisimleri arasindaki esbaginti katsayisi 0,92 olmaktadir.

Hanehalkinin nihai titketim harcamalari icinde yer alan hizmet tiiketimi ile HUE'nin seyri yillik ve
ceyreklik degisimler Uzerinden karsilastirildiginda iki serinin oldukca yakin seyrettigi ancak serilerde
doénemsel olarak ayrismalarin oldugu gérilmektedir (Grafik 3 ve Grafik 4). Bu ayrismalarin, yukarida
da bahsedilmis oldugu gibi alt gruplarin katma deger agirliklariyla toplulastiriimasi ve fiyat
arindirmasinin buyuk 6l¢tide Uretici fiyatlariyla yapilmasindan kaynaklanmis olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bunun yaninda, hizmet 6zel tiketimi icinde finans ve sigorta ile diger hizmetler
kaleminin ayristirlamamasi da buradaki donemsel farklilasmada rol oynamaktadir.

Grafik 3: HUE ve Hizmet Tiketimi (Yillk %  Grafik 4: HUE ve Hizmet Tiiketimi (Mevsim
Degisim) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis,
Ceyreklik % Degisim)
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Ozetlemek gerekirse, TUIK tarafindan aciklanmaya baslanan Hizmet Uretim Endeksi, hesaplanma
yontemi, icerigi ve hizmetlerin ¢ogunlukla stoklanamayan yapisi dikkate alindiginda hem bir tGretim/arz
hem de bir tliketim/talep gostergesi olarak kullanilabilecektir. Nitekim dénem dénem ayrismalar
olmakla birlikte HUE’'nin hem hizmet katma degeri hem de hizmet tiiketimi ile yillik ve ceyreklik
degisimleri yiiksek benzerlik sergilemektedir. Bu cercevede HUEnin, para politikasi karar stireclerinde
hizmet arz ve talebine iliskin kosullarin daha zamanli takip edilebilmesine katki saglayacak dnemli bir
oncu gosterge niteliginde oldugu degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.4

Hizmet Enflasyonu Gorunumu

Gekirdek enflasyonunun iki ana bileseni olan mal ve hizmet gruplari yapisal farkhliklar sergilemektedir.
Verimlilik, dis rekabete aciklik, krediye duyarlilik ve emek yogunluk seviyeleri s6z konusu yapisal
farkliliklarin ana eksenleri olarak éne gikmaktadir. Ote yandan, sektérlerin fiyatlama davraniglarindaki
ayrisma da bayuk énem arz etmektedir. Geriye dogru endeksleme, basta kira alt grubu olmak tzere,
hizmetler sektériinde daha yaygindir. Hizmetler sektdriinde zamana bagli fiyat belirleme egilimi daha
baskinken yururlukteki bazi duzenlemeler s6z konusu durumu guglendirmektedir. Egitim ve saglk
hizmetleri gibi kalemlerde yilda bir veya iki kez fiyat belirlenmekte ve 6zellikle egitim sektorinde,
duzenlemelerin etkisiyle ge¢cmis enflasyona bagli fiyat artislari yapilmaktadir. Enflasyonun ytksek
seyrettigi ddnemlerde calisanlarin satin alma glcunun korunmasi icin tcretlerin enflasyon
gerceklesmeleriyle telafi edilmesi, daha emek yogun olan hizmet sektériinde ge¢mis enflasyonun
énemini artiran bir baska unsurdur. Son olarak, yénetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinda da
buyuk 6lcude enflasyon gerceklesmelerinin dikkate alindigl izlenmektedir.

Hizmetler sektoriinde hakim olan fiyatlama davranisinin etkisi dezenflasyon dénemlerinde daha
belirgin hale gelmekte, sektor dinamikleri enflasyondaki distsu yavaslatan ana unsur olarak 6ne
¢ikmaktadir. S6z konusu durum sadece Turkiye'ye 6zgl olmayip gerek gelismis gerekse de gelismekte
olan ulkelerde de gozlenmektedir (Grafik 1 ve 2). Son aylarda hizmetler sektéri enflasyonunda
gozlenen atalet, basta ABD olmak Uzere bazi tlkelerde dezenflasyon surecini sekteye ugratmis,
politika faizi indirim beklentilerinin ételenmesine neden olmustur.

Grafik 1: Secilmis Gelismis Ulkelerde Grafik 2: Secilmis Gelismekte Olan
Manset ve Hizmet Enflasyon Oranlari Ulkelerde Manset ve Hizmet Enflasyon
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Son Donem Gelismelerine Yakindan Bir Bakis

Hizmetler grubu belirli 6zellikleriyle tiketici sepetini olusturan diger gruplardan ayristigi gibi kendi
icinde de heterojenlik sergilemektedir. S6z konusu durumun kaynaklarindan ilki agirlik yapisidir.
Hizmetler sektoru icinde belirli alt gruplar yuksek agirliklariyla dikkat cekmektedir. Lokanta-otel alt
grubu ¢ok buytk kismi disaridan yenen yemek olmak Uzere sektoriin yaklasik Ucte birini
olusturmaktadir. Lokanta-otel alt grubunu yaklasik yizde 18 agirlikla kira, yizde 11 agirlikla da
ulastirma alt grubu izlemektedir. Bu Ug alt grup hizmetler sektérinun yarisindan fazlasini (ylzde 58,5)
olusturmaktadir (Grafik 3).

" Amatyakul, Igan ve Lombardi (2024) ¢alismasi, covid surecinde mal fiyatlarinin artisi ile birlikte goreli fiyat yapisinin
bozuldugunu, hizmet fiyatlarinin pandemi dncesi goreli fiyat egilimini yakalamaya calisiyor olabilecegini 6ne surerek,
bdyle bir durumda hizmet enflasyonunun bir stre daha gli¢li seyredebilecegini ima etmektedir.
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Grafik 3: Hizmet Sekt6riu Alt Gruplari 2024 Yili Agirhiklari (%)
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Hizmetler sektoru icinde heterojen yapinin ikinci kaynagi fiyatlama dinamikleriyle iliskilidir. Zamana bagl
fiyat belirleme davranisi bazi alt gruplarda daha baskinken alt gruplar emek yogunlugu, girdi kullanimi,
gecmis enflasyona endeksleme ve déviz kuruna duyarlilik gibi unsurlar agisindan farklilasmaktadir. Belirli
bir alt grup icin 6nem arz eden bir girdinin fiyatinda ani ve belirgin bir yukselis oldugunda, firmalarin
fiyatlarini gbzden gecirme ve degistirme sikligi artis kaydedebilmektedir. Ucret gelismelerinden en belirgin
etkilenen kalemler olarak lokanta-otel ve bakim-onarim 6ne ¢ikarken ayrica lokanta-otelde gida fiyatlari,
bakim-onarimda ise doviz kuru gelismeleri 6nem arz etmektedir. Kira kaleminde ge¢mis enflasyona
endeksleme davranisi yaygin olmakla birlikte konut fiyatlari, asgari Gcret ve enflasyon beklentilerinin
etkisi de hissedilmektedir.? Egitim hizmetlerinde fiyatlar yilin belirli bir ddneminde dlizenlemeler geregi
gecmis enflasyona gore belirlenme egilimindedir. Ulastirma hizmetleri fiyatlar Gzerinde akaryakit fiyatlari
yaninda ucret gelismeleri de etkili olabilmektedir. Enflasyon gerceklesmelerinin gerek dogrudan gerekse
de dolayl olarak Ucretler Uzerinden hizmet sektoru fiyatlama davranisi Gzerinde etkili olmasi, grup
enflasyonunun atalet sergilemesine neden olmaktadir. S6z konusu atalet enflasyonun tirmanisa gectigi
donemlerde genel fiyat artislarini sinirlarken dezenflasyon donemlerinde tersi bir etkide bulunmakta ve
para politikasinin etkinligini zayiflatmaktadir.
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Kaynak: TUIK.

Nisan ayi itibariyla temel mal enflasyonu yuzde 57,1 olarak 6lgulirken hizmet enflasyonu yaklasik 40 puan
farkla ytzde 97,0 seviyesindedir. Alt grup gelismeleri incelendiginde, sektor icindeki heterojen yapinin
izleri takip edilebilmektedir. Kira (ylzde 124,5) ve ulastirma hizmetlerinin (yuzde 100,8) sektor
enflasyonunu yukariya cektigi gézlenmektedir. Lokanta-otel (yuzde 95,8) ve diger hizmetler (ylzde 90,5)
yillik enflasyonu hizmet grubu enflasyonunun bir miktar altindayken haberlesme hizmetleri (yuzde 66,3)
genel hizmet enflasyonunun altinda seyretmektedir. Diger hizmetler icinde ise 6zel sektor agirlikli olan
egitim hizmetleri (ylzde 103,9) yuksek yillik enflasyonuyla 6ne ¢cikmaktadir.

Hizmet sektérinin yakin dénem enflasyon dinamiklerini degerlendirebilmek tzere Tablo 1'de sunulan
denklem tahmin edilmistir. Agiklayici degiskenler olarak hizmet enflasyonunun gecikmeli degeri (atalet),
sepet ddviz kuru, cikti agigl, taze meyve ve sebze disi gida fiyatlari, akaryakit fiyatlari ve Ucretlere vekil
degisken olarak net asgari Ucret secilmistir. Sepet kur, taze meyve sebze disi gida, akaryakit ile asgari
Ucret degiskenleri ceyreklik ylizde degisim olarak modele girmistir. Yilin ilk ceyreginde fiyatlari zamana
bagh belirlenen ve ge¢cmis enflasyona duyarli hizmet kalemlerindeki gelismeler ile otomatik vergi
guncellemeleri ve yonetilen/yonlendirilen kalem fiyatlarindaki artislarin etkisini dikkate almak igin, yil

2 Ozmen, M.U., Yiiksel Yiicel, C. (2017). Tiirkiye'de Yakin Dénemde Kira Enflasyonunu Etkileyen Faktérler. TCMB Ekonomi
Notlari 2017-07.
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sonundaki yillik tiketici enflasyonu degerlerine karsilik gelen “endeksleme” kukla degiskeni (bu degisken
birinci, ikinci ve Gguncu ceyreklerde sifir, son ¢eyrekte ise yil sonu yillik tiketici enflasyonu seklindedir)
olusturulmustur. Model, 2005C4 - 2024C1 dénemi icin Ug aylk frekansta en kiigtik kareler (OLS) yontemi
ile tahmin edilmistir. Hizmet sektoru fiyatlari katma deger vergisi (KDV) etkileri dizeltilmis olarak
kullaniimistir. Model ayrica mevsimsel kukla degiskenleri ile 2023 yili G¢Uncu ve dérdldncu ceyrekleri icin
birer kukla degisken icermektedir.

Tahmin sonuglari, hizmet enflasyonunda ataletin3 yani sira endeksleme davranisi ve asgari tGcretin nem
arz eden agiklayicilar oldugunu goéstermektedir (Tablo 1). Ge¢mis hizmet enflasyonun yaklasik ytzde 401
bir sonraki ceyrege aktarilmaktadir. Manset enflasyona endeksleme etkisini yakalamaya calisan kukla
degiskenin katsay! tahmini, bir dnceki yildaki yillik manset enflasyonun yaklasik beste birinin ilk ceyrekte
hizmet enflasyonuna gectigine isaret etmektedir. Diger yandan, model sonuglari hizmetlerin emek-yogun
bir sektdr olmasi nedeniyle tcret duyarliliginin da ytiksek oldugunu teyit etmektedir. Atalet ve
endeksleme davranisi ile birlikte Ucret gelismeleri de dikkate alindiginda, yilhin ilk ceyreginde gerceklesen
hizmetler grubu enflasyonun ¢ok buyuk kismi aciklanabilmektedir. Bu dogrultuda, hizmetler sektdrinde,
gerek Ucretlerin enflasyon gerceklesmeleri ile etkilesimi ve gerekse geriye donuk endeksleme
mekanizmalarinin yaygin olusu gibi sebeplerle enflasyon ataletinin glicli oldugu izlenmektedir. Ayrica,
gida fiyatlari yemek hizmetlerini, akaryakit fiyatlari ise ulastirma hizmetleri fiyatlarini maliyet kanalindan
etkileyebilmektedir. Bakim-onarim hizmetlerinin ise kur gelismeleri ile baglantisinin belirgin oldugu
izlenmektedir. Son olarak, hizmet enflasyonu, basta yurt ici talep kosullari olmak tzere, toplam talep
kosullarindan da etkilenmektedir.

Tablo 1: Hizmet Sektoriu Fiyat Dinamikleri

Bagimli Degisken: Tuketici Hizmet Fiyatlar: Ceyreklik % Degisimi (KDV Etkisi Duzeltilmis)
(2005:C4 - 2024:C1)

Manset Net Taze
Sabit Hizmet . Meyve < Sepet Kukla Kukla 2
Terim Fiyatlari Enflasyona | Asgari | o . | GktiAcEl | S | Akayakit | ooo3cs | 2023¢a | R
Endeksleme Ucret
Disi Gida
(t1) (t-1) (t) (t) () ()
Katsay!
Tahmini
-0.3 0.42%** 0,21%** 0,11%** 0,14%** OI0SEES OI03EES I02Z200 13.06*%** | -5.08*** | 0,98

**% ylzde 1 anlamlilik dizeylerine karsilik gelmektedir.
a: tile t-2 arasindaki gecikmelerin ortalamasi.

Hizmet sektorinun fiyat dinamiklerinde yuksek enflasyon déneminde gerceklesen degisimi anlamak
amaciyla model parametreleri yinelemeli# (recursive) olarak yeniden tahmin edilmistir (Grafik 4- Grafik 9).>
Hizmet enflasyonu ataletinin 2019'dan 2021 yili sonuna kadar belli bir seviyede gorece yatay seyrettikten
sonra, 2022C1'de ylkseldigi ve sonrasinda artis egilimine girdigi izlenmektedir (Grafik 4).6 Manset
enflasyona endeksleme katsayisinda ise kademeli bir artis gerceklesmistir. Orneklem basinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan ve 2021 sonuna kadar sinirli artislar sergileyen endeksleme katsayisi, yillik manset
enflasyondaki gliclenme paralelinde yukselmistir (Grafik 5). Bu iki unsur hizmet sektériinde talep ve
maliyet soklarinin etkilerinin daha uzun sireye yayllmasina sebep olmaktadir. Son yillarda tGcret
ayarlamalarinda gecmis enflasyonunun daha énemli rol oynamasi ve asgari Ucretin yilda

3 Hizmetler Sektorinde Atalet baslikli kutu icin bakiniz Enflasyon Raporu 2023 1Il, Kutu 2.3.

4 Parametrelerin zaman icindeki degisimine yonelik olarak yinelemeli tahminin yani sira kayan pencereler (rolling
windows) yontemi de denenerek, model katsayilar1 48 ceyreklik kayan pencereler kullanilarak tahmin edilmistir. Bu
tahminler genelde yinelemeli tahminlere benzer sonuclar vermistir. Kayan pencere yontemi ile elde edilen katsayilar
yinelemeli tahminlere kiyasla sepet kur ve taze meyve-sebze disi gidada bir miktar daha ylksek, asgari tGcret, ¢ikti acigi ve
akaryakitta ise bir miktar daha dustk tahminler ortaya koymaktadir.

5 Grafiklerde zamana gore degisen katsayilarin uzun dénem degerleri raporlanmistir. Bunun icin atalet dikkate alinarak
katsayl tahminleri (1-atalet)’e bolinerek hesaplanmistir.

5 Modelde yer alan endeksleme degiskeninin atalet katsayisini asaglya cektigi g6z 6ntinde bulundurulmalidir.



Enflasyon Raporu 2024-11 | Ekonomik Gorunim

iki kere giincellenmesi, asgari (icretin katsayisinda artisi beraberinde getirmistir (Grafik 6). Ucret
artiglarinin maliyet yonlu etkisi fiyatlara nispeten hizl bir bicimde yansirken talep yonliu etkisi zamana
yayllmakta ve maliyet yonlu etkilere kiyasla daha fazla belirsizlik icermektedir. Covid déneminde hizmetler
sektérune olan talepteki azalisa paralel olarak gerileyen cikti acigi katsayisinin, salgin hastaliktan ¢ikis ile
birlikte toparlanma egiliminde oldugu gézlenmektedir (Grafik 7). Hizmet sektdriinde ulastirma ve bakim-
onarim hizmetleri ile paket tur gibi fiyatlari déviz kuruna duyarl bazi kalemler bulunmasina ragmen,
sektorun genel olarak ithal girdi kullaniminin dusik oldugu goz dnine alindiginda kur geciskenligi
sinirhdir (Grafik 8).7 Bununla birlikte, kur etkisi zamanla artis egilimi gostermektedir. Gida fiyatlarinin
katsayisi, gida fiyatlarinin goreli egilimini de yansitir sekilde, zaman igerisinde artis géstermis, 2022
sonrasinda yataylasarak yuksek katki vermeye devam etmistir (Grafik 9).

Yinelemeli Model Katsayi Tahminleri (Uzun Dénem)

Grafik 4: Hizmet Fiyatlari Atalet

Katsayisi

Grafik 5: Manset Enflasyona
Endeksleme Katsayisi

Grafik 6: Net Asgari Ucret Katsayisi
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Ozetle, 2024 yili ilk tic aylik déneminde hizmetler grubunda ceyreklik enflasyon yaklasik yiizde 23,5
seviyesindeyken atalet ve manset enflasyona endeksleme kaynakl etki 18,2 ylizde puan olarak tahmin
edilmektedir. Dolayisiyla, 2024 yili ilk ceyregindeki dénemlik hizmet enflasyonun 6nemli b6lumu geriye

7 Model akaryakit, gida ve manset enflasyon gibi kurdan etkilenen degiskenleri icerdiginden, kur etkisinin bir béluma bu
degiskenler kanaliyla modelde halihazirda igerilmektedir. Bu bakimdan kur katsayisi mutlak buyuklik olarak
yorumlanirken ihtiyath olunmalidir.
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donik endeksleme etkisi ile agiklanabilmektedir. S6z konusu iki faktore ek olarak tcret etkisi de dikkate
alindiginda, gecmis enflasyonun etkisi daha da blytmektedir. Bu bakimdan, fiyatlama davranisinda
enflasyon beklentilerine atfedilen payin artmasi ve bu beklentilerin enflasyon hedeflerine yakinsamasi
blayuk 6nem arz etmektedir. Bu amag dogrultusunda, para ve ekonomi politikalari arasindaki
koordinasyon glclenerek devam edecektir.
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